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Este trabalho se dedica a estudar o impacto que os diversos arranjos industriais exercem nas 
estruturas financeiras. Através da análise da evolução recente do setor petroquímico 
brasileiro, isto é, sua reestruturação patrimonial após a privatização, buscou-se demonstrar 
como a complementaridade entre as estruturas criadas ao longo da evolução do setor 
consolidam um ambiente institucional com forte resistência a mudança. Desta forma, este 
trabalho analisa como a convergência dos padrões de organização industrial e financeira 
dos sistemas econômicos locais a qualquer padrão internacional é uma possibilidade 
remota. 
A partir da descrição do padrão organizacional que parece estar se consolidando na 
indústria petroquímica nacional procurou-se demonstrar sua coerência com o sistema de 
governança local. Logo, buscando entender o processo de reestruturação da petroquímica 
brasileira através das suas tendências internas. 




This work is dedicated to study the impact of the industrial arrangements in the financial 
structures. The research is based on the analysis of the Brazilian petrochemicals industry 
after its privatization and its latter rearrangement. We try to show how the 
complementarities created in the national institutional environment results in strong 
resistance for the convergence of industrial and financial structures to any international 
standard. 
We demonstrate by the description of the organizational standard that seems to be 
consolidated or almost, the coherence of the Brazilian petrochemicals industry 
reorganization in relation of the Brazilian Governance System. In that way, this work looks 
to the rearrangements of national petrochemicals sector through its inner tendencies. 
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A evolução recente do setor petroquímico brasileiro1 representa uma oportunidade única 
para o estudo das estruturas nacionais de governança. Já de início, o modelo organizacional 
em que o setor foi montado, centrado nas joint ventures entre capital privado nacional, 
estrangeiro e capital público, modelo até então não usual na organização da petroquímica 
mundial, já demonstra a peculiaridade deste setor no Brasil. Posteriormente, a privatização, 
seguindo a lógica geral escolhida pelo governo de vender as participações em blocos, 
visando principalmente maximizar a receita de venda, inseriu uma série de participações 
cruzadas no setor, que mereceu até um nome da mídia econômica: “nó societário da 
petroquímica”. Todos estes fatores geraram um debate em diversos meios sobre os 
problemas organizacionais do setor no Brasil. 
O processo de privatização coincidiu no tempo com um processo de reestruturação da 
indústria petroquímica globalmente, cujo efeito mais visível foi o desinteresse de várias 
empresas estrangeiras pela disputa do mercado latino-americano. O resultado foi que 
diferentemente do restante das privatizações, a participação das empresas brasileiras no 
setor se fortaleceu, aproveitando as oportunidades criadas pela saída da estatal Petroquisa. 
A “corrida” por posições estratégicas, anteriormente ocupadas pela Petroquisa, implicou em 
uma intensa movimentação patrimonial no setor. Esta movimentação criou uma rede de 
participações cruzadas que colocavam alguns grupos econômicos na posição de “sócios-
concorrentes”, sendo sócios em algumas empresas que concorriam com outras empresas 
nas quais os mesmos grupos eram também sócios (Pelai e Silveira, 2008). 
A continuação do movimento de aquisição de ativos, e posteriormente o retorno da 
participação estatal, pareciam indicar que a petroquímica brasileira seguia um processo de 
reestruturação que fugia à lógica mundial do setor (Azevedo e Rocha, 2005). Basicamente, 
os dados pareciam indicar que o setor não conseguia reestruturar um modelo de governança 
que lhe fosse conveniente, tendo em vista suas especificidades técnicas. O intuito aqui é 
procurar olhar o problema de uma forma um pouco distinta. Procurou-se encontrar a partir 
dos dados algum padrão que fosse distinguível, e questionar se a lógica deste padrão 
                                                 
1 O escopo de investigação definido para este trabalho refere-se apenas a primeira e segunda geração da 
cadeia petroquímica.  
2 
 
consiste em uma forma própria de governança, para em seguida, e se possível, analisar as 
semelhanças deste padrão com outros, sobretudo aqueles que vêm sendo observados em 
outros setores da indústria brasileira. 
Para isto, o trabalho também apresenta uma leitura específica do conceito de governança, e 
seus diversos usos. Neste sentido, busca-se reunir os diversos usos deste termo – seja como 
estrutura de governança, mecanismos de governança, ou governança corporativa – em torno 
da idéia mais geral de sistema. Isto é, que o modelo de governança corporativa, que de 
modo geral se encontra fortemente associado na literatura ao padrão da estrutura de capital, 
deve ser entendido como a cristalização da busca pela resolução de uma série de problemas 
de coordenação envolvendo diversas dimensões da atividade econômica. Assim, o sistema 
de governança reflete uma série de atributos das economias nacionais.  
Este ponto é particularmente importante, porque a partir dos anos noventa, a maior parte 
das vezes em que o termo governança era utilizado estava se referindo à proliferação de 
certas práticas de governança corporativa que procuravam maximizar o shareholder value, 
ou em outras palavras proteger os pequenos acionistas. De modo um tanto viesado, estas 
práticas eram geralmente agrupadas como critérios de “boa governança corporativa”, 
adotando o mesmo tom do discurso pró-mercado, típico dos anos noventa. Por detrás da 
utilização desse termo estava a idéia de que um arcabouço de proteção legal ao pequeno 
acionista, ao reduzir o custo de monitoramento por parte dos demais acionistas, permitiria a 
redução do prêmio de risco para o investidor e do custo de captação no mercado de capital 
para a empresa, e logo, a melhoria das condições de financiamento, condição que 
impulsionaria o desenvolvimento. Deste modo, a disseminação dos critérios de “boa 
governança corporativa” resultaria na pulverização da propriedade das empresas de capital 
aberto e na sua convergência para o padrão de distribuição da propriedade do capital 
semelhante àquele encontrado nos países anglo-saxões. 
Não se trata de negar tais conclusões em absoluto, mas de tentar ler este processo de uma 
forma diferente. Antes porém, deve-se esclarecer aquilo que realmente está por detrás deste 
conceito. A maioria das definições não difere substancialmente, a dificuldade não se 
encontra, propriamente, na definição daquilo que o conceito de governança abrange, mas, 
no fato de que as definições sobre o tema são tão gerais que delimitam como objeto um 
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universo extremamente amplo dentro da teoria econômica. Não só amplo, como 
heterogêneo em relação aos pontos de partida e objetos de pesquisa. Se adotarmos a 
definição presente no verbete Governança Econômica do New Palgrave Dictionary of 
Economics and Law, temos um exemplo da dificuldade que se coloca. 
 “Economic governance consists of the process that support economic 
activity and economic transactions by protecting property rights, enforcing 
contracts, and taking collective action to provide appropriate physical and 
organizational infrastructure. These processes are carried out within 
institutions, formal and informal. The field of economic governance studies 
and compares the performance of different institutions under different 
conditions, the evolution of these institutions, and the transitions from one 
set of institutions to another.” (Dixit, 2008:1) 
Por esta definição percebe-se que por mais formalmente completa que seja, ela não diz 
absolutamente nada sobre como todos esses processos acontecem. Isto é, sobre as relações 
de causalidade que comandam a evolução e transição de um conjunto de instituições para 
outro. Este trabalho pretende a partir do estudo da evolução de um setor em uma economia, 
contribuir para avançar no entendimento dos fatores que regem esse processo. Isto é, 
construir uma relação de causalidade na conformação desse conjunto de instituições. Para 
isto, tentou-se recuperar algumas antigas contribuições da teoria econômica que 
procuravam relacionar a evolução das estruturas financeiras com a evolução tecnológica do 
processo fabril. 
Trata-se, portanto, de recuperar lá na Economia Política Clássica algumas contribuições 
que servirão de guia para a leitura deste trabalho. Sobretudo no que se refere à forma como 
estes autores entendiam o aprofundamento da divisão do trabalho como um processo que 
interligava a diversificação das atividades e o aumento do número de etapas do processo 
produtivo com a acumulação de capital e o desenvolvimento tecnológico. Esta conexão, 
que não passava despercebida por alguns mercantilistas, encontrou na fábrica de alfinetes 
de Adam Smith sua descrição mais explícita. Mas foi, indubitavelmente, na obra de Karl 
Marx que o sentido específico deste processo quando inserido na lógica capitalista encontra 
sua formulação mais consistente. 
A divisão do trabalho é uma característica comum a todas as sociedades, mas só no 
capitalismo ela encontra sua forma mais universal. Somente após a ascensão do capitalismo 
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a divisão do trabalho pôde se desenvolver plenamente e se tornar generalizada, 
ultrapassando os impedimentos colocados pela organização tradicional do trabalho – como 
aqueles colocados pela divisão do trabalho por gênero – e assumir sua forma 
especificamente capitalista. Nesta fase a divisão do trabalho deixa de ser apenas uma 
divisão social do trabalho para entrar pelas portas das oficinas e dividir em trabalhos 
parcelados uma mesma atividade (Braverman, 1974). Aqui voltamos para a imagem da 
fábrica de alfinete de Adam Smith. 
A partir de então, a divisão do trabalho intra-indústria encontra limites dados apenas pelo 
capital. Basicamente, a capacidade de coordenação gerencial de atividades díspares, porém 
interligadas, e a escala técnica necessária para que os ganhos de especialização e tempo 
possam ser tamanhos que permitam a divisão das tarefas. A concorrência entre capitais trata 
de impulsionar a busca pelos ganhos de especialização e a ampliação das escalas, 
aumentando, assim, a extensão da divisão do trabalho (Young, 1928). 
É justamente a relação entre o aumento do aporte de capital e a possibilidade de 
aproveitamento das economias internas que é responsável pelos problemas que ocupam a 
maior parte da atenção deste trabalho. Em suma, trata-se de focar nos problemas de 
coordenação e resolução de conflitos criados pela necessidade de centralizar capital para 
impulsionar o aproveitamento das economias internas. Esta aglutinação de capitais menores 
em torno de blocos de capital de maior envergadura atua rompendo o ritmo de acumulação 
de cada capital individual propiciando ganhos que de outro modo não seriam possíveis. 
Este processo, no entanto, cria conflitos e problemas de coordenação e monitoramento entre 
capitais, sobretudo aqueles de menor porte que tem na associação com outros blocos de 
capital a única possibilidade de manter certo nível de rendimento. Porém é próprio do 
capital criar mecanismos que possibilitem sua expansão. E é basicamente procurar entender 
a operacionalidade destes mecanismos que se buscou ao longo deste trabalho. 
Esta é, de modo geral, a linha de argumentação que se procurou manter ao longo do 
primeiro capítulo. Para tanto, recuperou-se algumas contribuições teóricas, muitas vezes de 
autores de diferentes correntes, porém utilizando como crivo a idéia de que há alguns 
mecanismos de monitoramento e controle que estão associados a certas estruturas 
financeiras. Ou melhor dizendo, certas estruturas financeiras possuem seus próprios 
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mecanismos de controle. Este não é contudo um processo automático, dado que o 
desenvolvimento do processo de centralização de capital depende de um arranjo que 
possibilite a resolução de toda uma série de conflitos e problemas de coordenação dentro de 
um universo de possibilidades limitado. Isto é, que é limitado pela existência de um arranjo 
institucional prévio, do qual a industrialização tem seu ponto de partida. 
No caso dos países de capitalismo tardio este processo é ainda mais complicado. Os Latter 
Comers, por iniciarem sua industrialização em um momento no qual os aportes de capital 
para a indústria já envolviam montantes elevados para o tamanho dos seus grupos 
empresariais, necessitaram ser particularmente inventivos na criação de mecanismos que 
permitissem reunir de forma rápida os montantes de capital necessários para seus 
empreendimentos. Logo, também necessitaram ser inventivos na criação de mecanismos de 
resolução de conflitos e coordenação entre capitais – públicos e/ou privados. 
A estrutura de capital das empresas representa bem este ponto. O grau de concentração do 
controle em relação à propriedade, a diferenciação entre ações votantes e não votantes e o 
volume da participação das empresas do setor financeiro na estrutura de capital das diversas 
indústrias entre outras particularidades, são muitas vezes resultado das diferentes políticas 
industriais produzidas por diferentes países, em diferentes momentos. Este processo que 
procura centralizar os diversos capitais existentes em empreendimentos de grande vulto, 
nos quais a articulação entre os vários elos da cadeia produtiva é de importância 
fundamental, depende das características específicas das quais se parte e de toda uma série 
de características próprias de cada ambiente econômico. 
Neste sentido, é que se pode falar em “variedades de capitalismo” (Hall e Soskice, 2001), 
como a forma que cada país que logrou – pelo menos em certo grau – avançar no processo 
de industrialização encontrou de articular os recursos disponíveis procurando contornar as 
dificuldades postas. Neste caso, as estruturas financeiras refletem também, em grande parte, 
a maneira como foram superados os diversos conflitos entre capitais e como se buscou 
superar as limitações institucionais dadas. São justamente as articulações entre diversas 
instituições, que muitas vezes passam pelas estruturas financeiras que criam uma espécie de 
inércia em relação à mudança destas estruturas, sobretudo aquelas mudanças que partem 
das exigências exógenas aos sistemas nacionais. 
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Esta forma de path dependency que particularmente interessa para os propósitos deste 
trabalho.  A inércia institucional, resultado da complementaridade entre diversas 
instituições dentro de uma economia, é o que cria empecilhos para a mudança direta de uma 
ou outra determinada estrutura. Isto fica mais claro levando em consideração os efeitos da 
disseminação da visão de “boa governança corporativa”; a convergência para estes critérios 
de governança apesar de esperada e anunciada pelo que os dados indicam nunca se 
concretizou plenamente. A suposição da convergência baseava-se basicamente na idéia de 
que as estruturas financeiras não guardam relação com todo um universo de estruturas 
econômicas locais, podendo portanto, alterar sua composição de forma mais ou menos 
livre, em busca de maior eficiência. 
Deste modo, ao longo do primeiro capítulo busca-se negar os enfoques unilaterais sobre a 
conformação das estruturas organizacionais, e principalmente, recuperar as contribuições 
que caminham no sentido de apontar as razões da singularidade de cada sistema 
organizacional local. A opção em escrever o capítulo desta forma foi, portanto, uma 
tentativa de se estabelecer um diálogo entre as diversas teorias organizacionais que 
procuram estudar a lógica destes processos. Logo, trata-se de uma tentativa e uma proposta 
de síntese da literatura, na qual se procurou, principalmente, superar os principais 
problemas da aplicação empírica das teorias de estruturas de governança baseadas 
unicamente nos custos de transação ou nos direitos de propriedades (Carter e Hodgson, 
2006). 
Percebe-se portanto uma certa semelhança entre as preocupações teóricas contidas no 
primeiro capítulo e a agenda de estudos da École de la Régulation2. Porém, a opção por não 
utilizar explicitamente esta literatura deve-se, primeiramente, à dificuldade em utilizar o 
referencial teórico construído pelos “regulacionistas” para estudos setoriais mais aplicados. 
Há ainda outro motivo, que será tratado mais detalhadamente no primeiro capítulo, que foi 
evitar as conclusões já consolidadas desta Escola sobre os efeitos da mudança na orientação 
da governança corporativa sobre as empresas, para apontar com maior ênfase outros efeitos, 
que por vezes são negligenciados nesta literatura. 
                                                 
2 A semelhança entre a discussão sobre governança econômica e a Teoria da Regulação foi apontada 
inicialmente por Bob Jessop (1995), e tratada com mais alguns detalhes em Clevenot (2006). 
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A estrutura do segundo capítulo corresponde a uma apresentação do setor, em que se 
procura contemplar, basicamente, a evolução internacional do setor através dos seus 
protagonistas, isto é, os grandes players globais; as características técnicas gerais do setor, 
como as principais rotas de produção e os principais produtos; e a constituição do setor no 
Brasil, até sua privatização, ressaltando o ambiente institucional que lhe servia de suporte. 
Este capítulo procura ilustrar alguns pontos já ressaltados no capítulo anterior sobre a forma 
como a estrutura industrial é moldada através da interação com diversas outras estruturas 
sociais, gerando uma diversidade de formas organizacionais. A estrutura de controle e 
propriedade de capital das empresas é um dos resultados da estruturação destas formas. 
Na terceira parte deste trabalho será apresentada a metodologia utilizada para avaliar a 
evolução da estrutura patrimonial que resultou dos rearranjos do setor após a sua 
privatização. A partir dos resultados gerados poderá se comparar a estrutura de capital do 
setor petroquímico com a estrutura geral das empresas de capital aberto no Brasil e em 
alguns outros países, incluindo alguns resultados disponíveis sobre outros setores 
privatizados no Brasil.  
A hipótese que permeia a construção do terceiro capítulo e o estudo da evolução da 
estrutura de capital do setor petroquímico é a suposição de que sua estrutura patrimonial, 
após passar por intensa reorganização provocada pela privatização da participação estatal 
no setor, caminha no sentido de redefinir suas características de composição societária, 
tanto em termos do grau de concentração de controle e da propriedade como em termos da 
composição dos principais blockholders do setor, seguindo uma tendência que parece 
recriar os padrões de composição da estrutura de capital tidos como característica própria 
do capitalismo brasileiro.  
Ao contrário do que era de se esperar, em termos de uma visão em abstrato do conceito de 
eficiência, isto é, a convergência da organização do setor petroquímico nacional para os 
moldes da reestruturação que ocorreu na petroquímica em nível global, o que se espera 
neste trabalho é demonstrar a convergência do setor petroquímico nacional para os moldes 
organizacionais típicos do capitalismo local. Este ponto será retomado na parte conclusiva 
do trabalho, na qual também serão feitos alguns comentários sobre a interpretação que se 
procurou construir sobre o processo de reorganização societária do setor petroquímico. 
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1. Mecanismos de Governança, Sistemas Nacionais e Estrutura de Controle de Capital 
1.1. Dos Mecanismos de Governança aos Sistemas Nacionais: Uma Contextualização 
do Debate 
Qualquer trabalho que procure sistematizar, mesmo que não exaustivamente, o debate sobre 
estruturas de governança depara-se com duas dificuldades: a falta de uma definição mais 
clara sobre aquilo que o conceito procura acolher e a diversidade de formulações sobre a 
lógica de conformação das estruturas de governança. Uma das causas a que se pode atribuir 
estas dificuldades é que apesar da discussão tomar corpo, basicamente, na segunda metade 
dos anos setenta, com maior ou menor intensidade, ela nunca deixou de fazer parte dos 
temas estudados pelos economistas, mesmo que não explicitamente. Como se pretende para 
os fins deste trabalho, adotar o conceito de estrutura de governança de uma forma mais 
ampla e propor uma formulação que contemple os diversos fatores que atuam na 
conformação destas estruturas é necessário resgatar algumas contribuições anteriores às 
formulações mais explícitas sobre o tema. Isso porque, geralmente, as exposições que 
assumem as contribuições de Adolf Berle e Gardiner Means (1932) e Ronald Coase (1937) 
como obras fundadoras pecam por focar a análise em apenas uma parte do problema. 
Muitos dos trabalhos que discutiram temas relacionados à organização industrial possuem 
algumas observações interessantes sobre estruturas de governança; um bom exemplo é a 
fábrica de alfinetes de Adam Smith. 
Smith apontava uma relação direta entre a produção de mais riqueza e a intensificação da 
divisão do trabalho, pelas vantagens que a divisão da produção de determinado bem em 
várias tarefas de menor abrangência possibilitava. Assim, ao invés de um artesão produzir 
um alfinete, “um homem puxa o arame, outro endireita-o, um terceiro corta-o, um quarto 
aguça-o, um quinto afia-lhe o topo para receber a cabeça” (Smith, 1999:79). Smith opta 
pelo exemplo da fábrica de alfinetes por uma mera questão de exposição, porém reconhecia 
que nas grandes indústrias a divisão era ainda mais complexa e muitas vezes distribuída 
geograficamente. Mas o exemplo da fábrica de alfinetes já o possibilitava expor dois 
insights importantes sobre a evolução da divisão do trabalho: a divisão em tarefas de menor 
abrangência permite a simplificação do processo de trabalho, por exemplo, não era mais 
necessário que um trabalhador dominasse todo o processo de produção do alfinete, mas 
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apenas que soubesse esticar um arame ou afiar o topo, o que facilitava o processo de 
especialização; e ao mesmo tempo a divisão do trabalho facilita a introdução do progresso 
técnico – organizacional e tecnológico –, já que é mais simples racionalizar o processo de 
esticar um arame, ou de afiar o topo do que o de produzir um alfinete. Desta maneira, 
crescimento econômico, diversificação das atividades e aumento do número de etapas do 
processo produtivo seriam processos inerentemente interligados. 
O resultado desta constatação era que desde os primeiros capítulos da “Riqueza das 
Nações”, Smith procurava entender a explicação de como esse sistema, baseado na 
expansão sucessiva das transações entre os indivíduos, pode ser um sistema coordenado, 
isto é, apresentar algum grau de coesão entre as partes. A clássica passagem sobre as 
motivações do cervejeiro e do padeiro3 já indicava que Smith considerava o alinhamento de 
um conjunto de incentivos como a resposta central sobre a questão da coordenação em um 
sistema de trocas. 
Ronald Coase provavelmente foi o primeiro a considerar o problema da organização 
industrial como sendo fundamentalmente um problema da coordenação de um sistema de 
trocas. Em outras palavras, uma firma pode organizar a produção de alfinetes, ou pode 
comprar arames já esticados, endireitados e com o topo afiado e colocar-lhe apenas as 
cabeças, que por sua vez foram compradas de outra empresa, especializada em produzir 
apenas cabeças de alfinete; ou ainda, pode optar por fabricar ela mesmo as cabeças e vender 
os alfinetes prontos para uma empresa especializada em fazer a distribuição de alfinetes. A 
forma como esta estrutura será organizada depende, principalmente, da maneira como um 
sistema de incentivos pode ser alinhado. Quer dizer, Coase foi o primeiro a interpretar que, 
pelo menos neste sentido, firma e mercado são instituições da mesma natureza, isto é, 
ambos são métodos alternativos de coordenação do processo produtivo. O sentido do artigo 
de Coase era justamente indagar sobre as condições que determinam a forma mais 
vantajosa de coordenação, via mercado – através do mecanismo de preços relativos – ou via 
firma. O artigo de 1937 chamava atenção para existência de distorções associadas à 
coordenação da produção baseada apenas no mecanismo de preços relativos. A existência 
                                                 
3 “Não é da bondade do homem do talho, do cervejeiro ou do padeiro que podemos esperar o nosso jantar, 
mas da consideração em que eles têm seu próprio interesse. Apelamos, não para sua humanidade, mas para 
seu egoísmo, e nunca lhes falamos das nossas necessidades, mas das vantagens deles.” (Smith, 1999:95). 
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de incerteza relacionada ao comportamento dos preços de mercado, por exemplo, pode 
tornar a organização das relações de produção dentro da firma mais vantajosa. 
Essa constatação permitiu-lhe formular um enunciado importante sobre o tema: as firmas 
internalizam suas relações de troca até o ponto no qual seus custos se igualam aos custos de 
se obter o mesmo produto através de relações de troca realizadas via mercado. Portanto, as 
estruturas organizacionais que definem a forma de relacionamento entre os agentes dentro 
da economia são, para Coase, resultado dos esforços em economizar com custos de 
transação. Se as transações envolvem alto grau de incerteza, negociação freqüente entre as 
partes e requerem estabilidade no fluxo de transações, instituir esta relação apenas através 
do mercado pode não ser satisfatório. Esta situação pode levar à organização da relação de 
intercâmbio através de formas contratuais, ou a sua internalização para dentro da firma. 
Em suma, Coase define uma dinâmica para as estruturas de governança baseada nas 
características das relações de intercâmbio entre os agentes. Essa forma de se entender o 
problema, mais tarde desenvolvida por Oliver Williamson, será a base da Teoria dos Custos 
de Transação. A singularidade desta abordagem era que, ao contrário dos outros trabalhos 
sobre organização industrial até então, Coase se propunha a entender o problema da 
diversidade das formas organizacionais a partir das características das relações de 
intercâmbio entre os agentes, e não a partir das características técnicas do processo 
produtivo (Williamson, 1975). Essa intenção fica explícita na crítica a Maurice Dobb: 
“It is sometimes said that the reason for the existence of a firm is to be found in the 
division of labor. This is the view of Professor Usher, a view which has been 
adopted and expanded by Mr. Maurice Dobb. The firm becomes ‘the result of an 
increasing complexity of the division of the labor (…). The growth of this economic 
differentiation creates the need for some integrating force without which 
differentiation would collapse into chaos; and it is as the integrating force in a 
differentiated economy that industrial forms are chiefly significant.’ The answer to 
this argument is an obvious one. The ‘integrating force in a differentiated economy’ 
already exists in the form of the price mechanism. It is perhaps the main 
achievement of economic science that it has shown that there is no reason to 
suppose that specialization must lead to chaos. The reason given by Mr. Maurice 
Dobb is therefore inadmissible. What has to be explained is why one integrating 
force (the entrepreneur) should be substituted for another integrating force (the 
price mechanism).” (Coase, 1937:398) 
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É somente a partir dos trabalhos de Malmgren (1961) e Williamson (1967; 1971; 1973; 
1975) que a explicação dos motivos que levam à substituição da coordenação via mercado 
pela coordenação através do controle das transações pela firma será formalizada. 
Williamson desenvolve um sistema baseado nas “falhas organizacionais”, conceito, 
segundo o autor, simétrico às “falhas de mercado”, porém construído com a finalidade de 
entender que fatores levam à internalização de atividades e ao aumento do grau de 
verticalização da firma (Williamson, 1975). Dividindo os fatores que determinam as falhas 
organizacionais entre fatores humanos e relacionados ao tipo de transação. 
A primeira tentativa de sistematização teórica dos efeitos dos custos de transação feita por 
Williamson entende a conformação das formas organizacionais através da interação entre 
fatores humanos e fatores relacionados às características das transações e sua freqüência. 
São fatores humanos: a racionalidade limitada (bounded rationality), isto é, a noção de 
racionalidade contida dentro de certos limites, ao invés da noção de racionalidade 
substantiva, pressuposto característico da Teoria Neoclássica; oportunismo (opportunism)4, 
ou seja, a hipótese comportamental de que o indivíduo age no sentido de maximizar seus 
ganhos pessoais; e a singularidade das preferências pessoais (atmosphere). E são fatores 
provenientes das transações: o grau de incerteza envolvido no tipo de transação 
(uncertainty), o número de concorrentes que participam do mercado (small numbers) e o 
grau de conhecimento e disseminação das informações relevantes entre os agentes 
(information impactedness) (Williamson, 1967; 1973). A articulação entre esses fatores 
permite a Williamson propor o que ele denomina de “aspectos afirmativos da organização 
interna” (Williamson, 1971). Esses aspectos afirmativos são casos em que, dependendo da 
característica da transação, a constituição da organização interna à firma pode ser menos 
custosa que estabelecê-la fundamentada unicamente nos mecanismos de mercado.  
Transações que envolvam assimetria de informação, incerteza e um pequeno número de 
ofertantes ou compradores, podem criar condições em que a desproporção de poder de 
barganha induza a um comportamento oportunista de uma das partes, o que tornaria mais 
indicada a utilização dos mecanismos de resolução de conflitos e monitoramento internos à 
                                                 
4 Que pode ser tanto no sentido de um comportamento cooperativo ou não, por promessa explícita, contrato 
ou acordo tácito. 
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firma (Williamson 1973; 1975). Dependendo do grau de incerteza envolvido nas 
transações, a troca de informações entre as diversas etapas do processo produtivo dentro da 
firma também pode resultar na melhora no uso dos recursos (Malmgren, 1961; Williamson 
1971). 
Por outro lado, a forma como as falhas organizacionais atuam pode definir as vantagens em 
não se internalizar uma relação de intercâmbio, realizando-a através do mercado. Adquirir o 
bem no mercado possibilita que a firma aproveite os ganhos de escala e especialização de 
outras firmas, além de evitar os efeitos da perda de eficiência que a expansão do tamanho 
da firma pode provocar, em conseqüência da perda de controle das ações exercidas entre os 
diversos níveis da firma e do aumento da complexidade da forma organizacional em 
relação à capacidade limitada de processamento de informação pelos controladores 
(Williamson 1967). 
Não demoraram a surgirem algumas críticas quanto à parcialidade da interpretação de 
Williamson. Para Klein, Crawford e Alchian (1978), essa abordagem não dava conta das 
condições em que o comportamento oportunista pode ser exercido. Somente quando uma 
etapa de um processo produtivo depende da especificidade de determinado ativo – como 
uma máquina específica para determinada atividade – é que há a criação de quasi rendas 
que podem ser apropriadas pela parte com maior poder de barganha, resultando que o 
processo de renegociação seja sempre complicado. A possibilidade de apropriação de quasi 
rendas é que transforma a ameaça de comportamento oportunista em uma ameaça crível. 
Isto é, a dependência em uma relação de bilateralidade é criada pela especificidade dos 
ativos envolvidos, e a forma como se estrutura a relação entre as partes depende da 
definição das normas de apropriação das rendas criadas pela especificidade dos ativos. A 
firma é constituída quando os contratos são complexos demais para incluírem todas as 
possibilidades. Isto permite que esta instituição se aproprie de todas as quasi rendas 
criadas, e que porventura, não possam ser antecipadas na forma contratual. 
Um segundo eixo de críticas foi construído a partir do trabalho de Alchian (1965) e Alchian 
e Demsetz (1972). O ponto central da argumentação dos autores é a crítica à interpretação 
da natureza da firma como uma instituição onde a negociação via mercado é substituída 
pela autoridade na coordenação do processo de trabalho. O problema que leva a existência 
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da firma, isto é, que leva a relação entre firmas a se tornar uma relação intrafirma, é a 
dificuldade na mensuração do desempenho (metering problem) de certas atividades em que 
a produção em equipe e com utilização conjunta de recursos pode ser vantajosa – como 
atividades que apresentam inseparabilidade técnica. Esta dificuldade cria obstáculos para se 
alinhar eficazmente um sistema de recompensas. A organização e a centralização dos 
contratos e das informações na instituição denominada firma é resultado da tentativa de 
organizar de forma mais eficaz a utilização destes recursos mediante o monitoramento 
conjunto das atividades e da centralização dos ganhos proporcionados pelo monitoramento 
mais eficaz (Alchian e Demsetz, 1972). 
Os autores não consideram a constituição da firma como resultado da superioridade da 
forma firma em relação à forma mercado em atuar como instância de resolução de 
conflitos5; o que Williamson (1975) denominou de funções quasi jurídicas da firma. O que 
torna a firma uma instituição necessária na coordenação da divisão do trabalho são as 
vantagens que a centralização das informações propicia na utilização conjunta de recursos, 
visão mais próxima a de Richardson (1959) e Malmgren (1961). O aumento do número de 
recursos utilizados conjuntamente impõe que as informações e a estrutura contratual sejam 
centralizadas em um único agente, que seja responsável pelas diversas renegociações 
contratuais e pela posse dos direitos residuais sobre o uso dos recursos. A explicação da 
evolução das formas de organização da economia unicamente através dos custos de 
transação é, portanto, insuficiente. 
“In addition, sometimes a technological development will lower the cost of market 
transactions while, at the same time, it expands the role of the firm. (…) The firm as 
an organization expanded even through the cost of transactions was reduced by the 
advent of centralized power. The same could be said for modern assembly lines. 
Hence the emergence of central power sources expanded the scope of productive 
activity in wich the firm enjoyed a comparative advantage as an organizational 
form.” (Alchian e Demsetz, 1972:784) 
A crítica de Alchian e Demsetz aos custos de transação é o ponto de partida para a 
proposição de uma alternativa teórica, que os autores denominam Paradigma dos Direitos 
de Propriedade (Alchian e Demsetz, 1973). Basicamente, a teoria reconhece que em 
                                                 
5 “That is exactly all that any employer can do. He can fire or sue, just as I can fire or sue my grocer by 
stopping purchases from him or sue him for delivering faulty products.” (Alchian e Demsetz, 1972:777). 
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qualquer sociedade há uma relação entre os direitos de propriedade e os direitos de uso de 
qualquer recurso, e o funcionamento desta relação define as formas que o sistema de 
incentivos pode assumir. Por exemplo, determinado recurso que possua direito de uso 
privado, mas com propriedade pública, pode oferecer pouco incentivo à implantação de 
melhorias por aqueles que utilizam o recurso – problema típico do free-rider –, implicando 
a necessidade de criar outros mecanismos de incentivos ou de alinhar direito de propriedade 
com direito de uso. Logo, a forma como os direitos de propriedade e de uso são 
especificados tem importância direta na organização da maneira como os custos e 
recompensas são alocados dentro do sistema capitalista (Alchian e Demsetz, 1973; Jensen e 
Meckling, 1976). 
O aspecto comum dos trabalhos ligados a literatura dos Direitos de Propriedade é a rejeição 
da hipótese de que os fatores apontados por Williamson como responsáveis pela 
internalização de determinada atividade realmente deixariam de existir somente pela sua 
internalização. Como esses fatores são características que podem ocorrer tanto em relações 
intrafirma como em relações extrafirma, se esta será regida sob a forma contratual ou 
através do mercado dependerá da relação entre a capacidade de monitoramento e a 
especificação dos direitos de propriedade. A firma, portanto, é resultado das vantagens que 
a utilização conjunta de certos recursos proporciona à integração das relações contratuais. 
Esta integração de contratos sob a instituição denominada firma permite que as diversas 
renegociações contratuais possam ocorrer independentemente uma das outras, que os 
direitos residuais não especificados sejam todos apropriados pela firma e que a utilização 
conjunta de vários recursos por várias equipes seja coordenada a partir da posição 
privilegiada da firma como centralizadora das informações relevantes.  
O que é importante guardar até aqui é que, para estes autores, os limites da firma não 
podem ser estabelecidos unicamente através da forma de coordenação ao qual uma 
transação é submetida, porque as relações intrafirma são submetidas à forma contratual 
assim como relações extrafirma também podem ser. Logo, são consideradas relações da 
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mesma natureza. Sendo assim, a firma não pode ser caracterizada como uma forma 
hierárquica de coordenação, mas somente como um nexo de contratos6. 
A partir do diálogo com estas duas linhas de críticas que Williamson (1976; 1979; 1981) 
reformula sua teoria dos custos de transação. A proposta é o enquadramento das qualidades 
distintivas de cada transação em três dimensões: incerteza, freqüência e especificidade. A 
incerteza está relacionada diretamente com a complexidade das transações e a possibilidade 
do surgimento de contratos incompletos, que possam dar origem a algum tipo de 
comportamento oportunista. Porém, é a freqüência com que essas transações ocorrem que 
transforma a resolução de conflitos intrafirma em uma forma mais eficiente do que se 
recorrer a outras instâncias repetidamente. O grau de especificidade de uma transação 
depende do grau de dedicação do ativo envolvido na transação para determinado uso. Se 
alguma das partes necessita realizar um investimento em um ativo altamente especializado, 
cria-se uma relação de dependência entre as partes envolvidas, este investimento pode 
alterar o poder de barganha em prol de alguma das partes, incentivando a utilização de 
métodos alternativos de harmonização entre os interesses envolvidos. São essas dimensões 
que determinam a organização daquilo que Williamson denomina de estrutura de 
governança7. 
Há, portanto, uma relação fundamental entre dedicação de um ativo e custos de governança, 
ou seja, o custo relacionado a assegurar o risco envolvido nesta relação de dependência age 
induzindo a firma a atuar economizando na maneira como escolhe constituir sua 
organização. A verticalização representa o caso extremo, no qual o risco associado à 
transação é eliminado pela sua incorporação dentro da mesma estrutura de propriedade 
(Williamson 1981; Coase 1988). Transações envolvendo baixa especificidade, como 
aquelas que envolvem bens de capital padronizados e com curta maturação, costumam 
adotar a governança de mercado, fundamentada no mecanismo de preços, enquanto, 
                                                 
6 “It is important to recognize that most organizations are simply legal fictions which serve as a nexus for a 
set of contracting relantionship among individuals. This includes firms, non-profit institutions such as 
universities, hospitals and foundations, mutual organizations such as mutual savings banks and insurance 
companies and co-operatives, some private clubs, and even governamental bodies such as cities, states and the 
Federal government, government enterprises such as TVA, the Post Office, transit systems, etc.” (Jensen e 
Meckling, 1976:310). 
7 “The institutional matrix within wich transactions are negotiated and executed.” (Williamson, 1979:239). 
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transações envolvendo especificidade8 são conduzidas através de formas contratuais. Se a 
avaliação do risco não pode ser estipulada de forma pouco custosa, ou sequer possa ser 
estipulada, como nos casos que envolvem incerteza, as formas bilaterais de governança, 
como a propriedade cruzada, podem ser as mais indicadas (Williamson, 1979).  
Williamson, portanto, se insere na tradição de adotar as transações como unidade de análise 
na determinação das estruturas de governança, seguindo o pressuposto metodológico de 
Commons (1931)9. Firma e mercado são formas alternativas de se coordenar uma 
transação, são, portanto, formas alternativas de governança, isto é, de organização e 
coordenação das formas de relacionamento. Porém, não há apenas estas duas formas, mas 
todo um espectro de formas intermediárias, incluindo todas aquelas que as relações 
contratuais e que as especificações de direitos de uso e de propriedade podem assumir 
(Williamson 1976; 1979). 
A acomodação desta série de críticas por Williamson contribuiu, sem dúvida, para uma 
interpretação mais sólida da organização das estruturas de governança. Contudo, não 
responde à crítica mais importante de Alchian e Demsetz (1972), que seja, por que a firma 
continua a crescer mesmo quando fenômenos como a padronização de peças e a melhoria 
dos meios de processamento de dados reduzem os custos de transação? Ou seja, atribuir 
apenas ao motivo economizar a causa fundamental na estruturação dos mecanismos de 
governança parece não dar conta da realidade empírica. 
Esta crítica chama atenção para o abandono de uma das propostas originais do artigo de 
Coase, que consistia em formular uma agenda de pesquisa que integrasse teoria da 
produção e teoria da organização a partir dos custos diretos e indiretos ligados à produção e 
                                                 
8 Importante notar que Williamson (1979; 1981) entende a especificidade da transação como diretamente 
relacionada com a sua capacidade de gerar divergência em relação aos preços de mercado, ou seja, de gerar 
quasi rendas. Reafirmando e incorporando o ponto de Klein, Crawford e Alchian (1978). 
9 “The head of a great corporation gives orders whose obedience, enforced by collective action, execute his 
will at the ends of the earth. Thus an institution is collective action in control, liberation and expansion of 
indivivual action. These indivivuals actions are really trans-actions instead of either individual behavior or the 
‘exchange’ of commodities. It is this shift from commodities and individuals to transactions and working 
rules of collective action that marks the transition from the classic and hedonic schools to the institutional 
schools of economic thinking.” (Commons, 1931:652). A abordagem Coase-Williamson também reafirma 
outra idéia importante já contida em Commons (1924), a crítica a noção de sistema de preços relativos 
construída in asbtracto, isto é, sem levar em conta o aparato institucional envolvido no funcionamento deste 
sistema. É este tipo de construção, sem levar em conta as condições de funcionamento do sistema de preços 
relativos, que leva a menosprezar a existência de market costs. 
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dos custos de oportunidade ligados às mudanças nas formas de organização (Coase, 1988). 
O lado irônico, é que Williamson leva a cabo a agenda de pesquisa de Coase, porém, 
através de uma construção teórica que reafirma a primazia da teoria da distribuição sobre a 
da produção, o que declaradamente, não era a intenção de Coase (Coase, 1988; Langlois e 
Foss, 1997).  
A pressão sobre a otimização dos custos é sempre mediada pelo ambiente competitivo ao 
qual a firma é exposta, logo, a estruturação dos mecanismos de governança deve ser 
entendida como resultado endógeno do processo de seleção competitiva (Alchian, 1950; 
Demsetz 1983), no sentido em que deve ser percebida mais como resultado do esforço das 
empresas em solucionarem problemas criados por pressões competitivas, do que como um 
processo semelhante a uma escolha técnica. Williamson, de fato, reconhece a importância 
das inovações organizacionais como elo entre teoria da produção e teoria da organização 
econômica, e a necessidade de uma maior atenção teórica ao papel das inovações 
organizacionais no processo concorrencial10. 
Entretanto, o sentido da causalidade defendido por Demsetz (1983) na definição das 
estruturas de governança é um tanto diferente daquele entendido por Williamson. O que 
Demsetz procurava resgatar era parte da discussão descartada por Coase, justamente aquela 
ligada à crítica a Dobb, ou seja, que a divisão do trabalho e a evolução do sistema industrial 
são processos diretamente ligados ao aumento da complexidade das estruturas de 
coordenação, sobretudo, se levarmos em consideração a incorporação constante de 
tecnologia que caracteriza a indústria moderna. Este processo, por exemplo, submete as 
empresas a lidarem constantemente com o problema da relação entre desenvolvimento 
tecnológico e mecanismos de governança. O ponto fica mais claro com uma breve 
reconstrução da argumentação de Demsetz sobre como o problema era entendido pelo 
Velho Institucionalismo. 
Demsetz se referia, sobretudo, a maneira como o livro de Berle e Means (1932) ofuscou 
contribuições como as de Richard T. Ely e Thorstein Veblen sobre a natureza da grande 
                                                 
10 “The role of competition in sorting out innovations according to their economic merits also warrants more 




corporação. Estes autores enxergaram na expansão da grande sociedade anônima, isto é, na 
separação entre a propriedade e o controle sobre o capital invertido, o aparecimento de uma 
forma qualitativamente diferente de organização industrial. 
À época do livro de Berle e Means, a tradição Marshalliana sobre o tamanho da firma era 
amplamente a mais difundida. Este paradigma não se referia propriamente a um tamanho 
ótimo da firma, mas a uma distribuição do tamanho da firma com uma moda única. 
Marshall (1890) evocava a imagem de um bosque como alegoria à distribuição estatística 
do tamanho da firma. Assim, as firmas possuíam uma espécie de ciclo de vida, nasciam 
pequenas, iam crescendo e atingiam o ápice depois de vários anos; feito logrado apenas por 
aquelas que conseguissem sobreviver por todos estes anos. Isso explicaria o fato de 
existirem muitas firmas pequenas, algumas médias, mas apenas algumas realmente grandes. 
A firma assim entendida se confundia com a própria figura do empreendedor-fundador. 
Logo, a despeito de todas as economias de escala e escopo, o tamanho da firma era limitado 
pela capacidade gerencial do empreendedor. A propriedade e o controle apresentavam-se 
associados e, portanto, a morte do fundador muitas vezes levava ao desmembramento da 
empresa. A homogeneidade das técnicas produtivas permitia-lhe propor a figura da firma 
representativa, e o grande número de empresas similares tecnicamente ligadas a um 
pequeno número de grandes casas de comércio, produzindo sob encomenda, demonstra a 
simplicidade dos mecanismos de governança entre firmas, quase todos enquadrados no que 
Marshall denominou de economias externas11. 
A ascensão da empresa de capital aberto foi percebida, pelos seus analistas 
contemporâneos, como uma forma organizacional que apresentava vantagens em relação à 
firma britânica familiar descrita por Marshall. Richard Ely (1886) foi enfático nessa 
questão. Primeiramente, este sistema de organização da propriedade permite que pequenas 
frações de capital tomem parte de empreendimentos de grande vulto, isto é, oportunidades 
de negócios disponíveis apenas para capitais de maior vulto. Ely entende neste processo 
uma clara vantagem competitiva decorrente da “concentração de capital sem a 
concentração da riqueza” (Ely, 1886), isto é, a ampliação dos recursos financeiros da firma 
                                                 
11 Sobre a aderência da argumentação de Alfred Marshall à realidade empresarial na Inglaterra vitoriana ver 
Payne (1990), Kerstenetsky (2001). 
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e a abertura de novas fronteiras de negócios sem a necessidade de aguardar a concentração 
dos recursos necessários em uma só mão. A separação entre propriedade e controle ainda 
permitiu a separação entre o ciclo de vida da firma e aquele de seu fundador, e que a 
administração da empresa não dependesse da capacidade de seu proprietário. Logo, o 
funcionamento do mecanismo de separação entre controle e propriedade permitiu que fosse 
aplicado um processo de seleção mais efetivo para escolher os administradores mais 
capacitados, mesmo reconhecendo que este mecanismo eventualmente possa falhar. 
Veblen procurou dar ao processo uma interpretação de maior amplitude, principalmente, 
sobre o significado da transformação do sistema fabril de um sistema baseado na figura do 
captain of industry em um sistema caracterizado pelo absentee ownership (Veblen, 1921; 
1923). O que ele se referia era a substituição da figura típica do empreendedor pela 
organização racionalizada e burocratizada de um sistema caracterizado pela crescente 
complexidade científica de seus processos e pela envergadura das atividades realizadas por 
uma grande empresa. O sistema industrial dominado pela grande empresa tem como 
característica o controle do processo produtivo pelos gerentes, que tem como função a 
maximização dos rendimentos dos absentee owners, através do que Veblen (1921) 
denominou de “sabotagem” das condições de funcionamento da concorrência perfeita. 
A principal função dentro deste sistema é a coordenação entre estas atividades diversas e de 
grande complexidade, envolvendo engenheiros, físicos, químicos e toda uma diversidade de 
técnicos, que transforma o controle total do processo em uma tarefa impraticável de ser 
conduzida apenas pela figura do empreendedor. Este sistema depende da coordenação de 
atividades díspares através de um aparato incorporado na figura da empresa de capital 
aberto, procurando combinar estas atividades de forma a proporcionar um lucro superior ao 
de mercado (Veblen 1921; Foss 1996). Portanto, a crescente introdução da tecnologia no 
processo produtivo era para Veblen a causa da despersonalização do processo produtivo, 
devido ao complexo e crescente fluxo de informações, no qual a separação entre 
propriedade e controle constituía apenas um passo na evolução deste processo12.  
                                                 
12 Esta posição contrasta nitidamente com a de Berle e Means, no seguinte sentido: “Há mais de uma década, 
Walther Rathenau dizia o seguinte, a respeito do equivalente alemão de nossa sociedade anônima: ‘Ninguém 
é proprietário permanente. A composição do complexo multifacetado que funciona como o dono do 
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Ou seja, nenhum destes autores entendeu a separação entre propriedade e controle como a 
criação de uma contradição entre proprietários do capital e agentes destes capitais, embora 
reconhecendo, como Ely, que este conflito pudesse aparecer13. Esta opinião contrasta com a 
maneira como Berle e Means entenderam a questão e que pautou a maior parte dos 
trabalhos sobre a Teoria da Agência (Ross, 1973; Jensen e Meckling, 1976; Grossman e 
Hart, 1983). Estes trabalhos interpretaram que a transformação da propriedade material em 
títulos acionários era uma alteração das condições institucionais de funcionamento da 
economia em relação ao que pressupunha a teoria tradicional. Por exemplo, a motivação do 
lucro está diretamente ligada com a assunção do risco, portanto, com a propriedade do 
capital. Por isentar o controlador da riqueza do risco associado à propriedade do capital, 
não há nada que garanta que estes administradores atuem em benefício dos acionistas, já 
que os administradores podem ter outros incentivos que não a maximização dos lucros da 
empresa. Neste contexto, a interpretação da firma como uma instituição voltada à 
maximização dos lucros torna-se inverossímil nas condições de funcionamento de uma 
economia na qual a figura preponderante é a grande sociedade anônima. 
O trabalho de Berle e Means foi um dos pilares da “controvérsia marginalista” dos anos 
trinta, que resultou nas abordagens gerencialistas14. Basicamente, os trabalhos que 
seguiram o de Berle e Means procuraram construir modelos que incluíssem os custos 
relacionados à criação de incentivos para que o comportamento dos administradores se 
                                                                                                                                                     
empreendimento encontra-se num estado de alteração contínua. (...) Esse estado de coisas significa que a 
propriedade implica simultaneamente na objetificação da coisa possuída. As reivindicações de propriedade 
subdividem-se de tal modo, e são tão voláteis, que a empresa assume uma vida independente, como se não 
pertencesse a ninguém; assume uma existência objetiva, como antigamente só se encontrava o Estado e a 
Igreja, numa associação municipal, na vida de uma corporação ou de uma ordem religiosa. (...) A 
despersonalização da propriedade, a coisificação da empresa, a independência da propriedade relativamente 
ao seu possuidor, tudo isso leva a um ponto onde a empresa se transforma numa instituição que se parece com 
o Estado’. A instituição aqui considerada precisa ser analisada, não em termos de empresa comercial, mas em 
termos de organização social.” (Berle e Means, 1932:275). A crítica de Alchian e Demsetz (1972) também 
pode ser entendida no sentido de que a empresa familiar de capital fechado é uma organização social tanto 
quanto a de capital aberto, portanto, este ponto de partida é equivocado. 
13 Para ser rigoroso, é necessário esclarecer que esta é apenas uma parte da argumentação desses autores. A 
continuação da argumentação, além da parte desenvolvida neste texto, é como as relações de produção 
estabelecidas através da corporação eram um passo importante para o estabelecimento de uma alguma forma 
de cooperativismo ou de produção planejada, no qual a tomada do controle do processo produtivo pelos seus 
responsáveis e a disseminação da propriedade fabril garantiria um sistema social mais eqüitativo. O autor 
preferiu se abster desta discussão. 
14 Uma boa síntese destas abordagens pode ser encontrada no livro de Marris e Wood (1971), sobre a 
“controvérsia marginalista” o trabalho de Machlup (1967) apresenta uma reconstrução do debate.  
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alinhasse com os desejos dos proprietários, chamados custos de agência. Segundo Demsetz 
(1983), o problema das abordagens gerencialistas, que dão origem aos modelos de 
problema de agência do tipo Agente-Principal, era confundir a firma da Teoria Neoclássica, 
isto é, a abstração teórica com o fim de construir uma teoria da alocação de recursos, com a 
firma do mundo real. A firma neoclássica não é a firma anterior à criação da grande 
corporação, ela é simplesmente uma abstração teórica. 
A proposta de Demsetz (1983; Demsetz e Lehn, 1985) era formular uma agenda de 
pesquisa sobre estrutura de propriedade que não partisse da separação entre controle e 
propriedade como uma espécie de “falha de mercado”, mas compreendesse a ascensão da 
sociedade anônima a partir das vantagens relacionadas a este tipo de organização, como 
aquelas relacionadas à pulverização do risco associado ao empreendimento, processo 
intrínseco à disseminação da propriedade e aos ganhos de escala relacionados ao montante 
do capital. Demsetz também argumenta que por mais pulverizada que seja a estrutura de 
propriedade sempre há um grupo que concentra uma quantidade suficiente da propriedade 
que permita exercer algum controle sobre os atos dos administradores, o que em geral, 
beneficia também os pequenos acionistas. Portanto, a separação entre direito de 
propriedade e direito de uso não distorce o comportamento maximizador da firma, mas 
possibilita que este comportamento alcance outras proporções15. 
“Specialization of business activity into one set of rights that we identify as share 
ownership and which we may, if we insist, call ownership of the corporation, and a 
second that we call managerial control, surely raises the utility level achievable by 
those with funds to invest and those with managerial skills to sell. This division of 
property rights allows persons the option of combining ‘ownership’ and control in 
any mixture that they wish, given the budget constraints they face. Investment funds 
and control, therefore, become available at lower costs to society than would be 
possible were fractional ownership barred. The advent of the modern corporation, 
organized exchanges, and corporation law have reduced the cost of specializing 
one’s interest as between the different tasks of owning and managing.” (Demsetz, 
1983:383) 
                                                 
15 Demsetz (1983:383) sintetiza de modo interessante sua posição: “The senior Ford, who built the Ford 
Company into a position of dominance in the automobile industry, is said to have such a proclivity. But also, 
in his later years, he proved to be stubborn, single-minded, and without managerial flexibility. (…) Ford 
survived as the managerial leader of his company only because it was his company. Had Ford Motor 
Company been a publicy held corporation, it is unlike that he would have been allowed to indulge his taste for 
dominance for so long.”  
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Este é o sentido também do artigo de Fama e Jensen (1983), procurar estabelecer a relação 
entre a estrutura de propriedade e as vantagens que a apóiam. Estes trabalhos estabelecem 
uma segunda linha de crítica da abordagem dos Direitos de Propriedade sobre o problema 
da agência. O problema das abordagens do tipo agente-principal era supor a firma também 
como uma instância de coordenação hierárquica. Não há nenhuma relação entre o controle 
direto sobre o capital investido e seu rendimento; o funcionamento da firma depende da 
resolução de uma série de problemas de bilateralidade – transações entre duas partes – ao 
longo de toda sua estrutura, não apenas entre gerentes e acionistas. A separação entre 
propriedade e controle possibilita a utilização de uma série de mecanismos de coordenação 
que inexistiriam em uma estrutura industrial de capital totalmente fechado. 
Novamente, considerando a firma como um nexo de contratos, cabe aos top managements a 
posse dos direitos de uso residuais – aqueles não especificados em contrato – e a 
centralização do processo decisório. Ao longo do processo de produção há uma seqüência 
de decisões sobre a utilização dos ativos, a quantidade a produzir, a forma de combinar 
insumos, etc., que estabelece um fluxo de informações que deve ser centralizado em algum 
ponto para estabelecer a coerência interna do processo. O processo decisório, segundo os 
autores, envolve quatro passos: i) iniciação, quando o objeto da decisão e as propostas são 
discutidos; ii) ratificação, quando é definida a ação a ser implementada; iii) implementação, 
quando as decisões ratificadas são implantadas; e iv) monitoramento, isto é, a mensuração 
do desempenho e o estabelecimento de incentivos. A separação entre propriedade e 
controle permite a divisão de tarefas entre o controle das decisões – iniciação e 
implementação – e o gerenciamento das decisões – ratificação e monitoramento – (Fama e 
Jensen, 1983; Jensen, 1983). 
“An effective system for decision control implies, almost by definition, that the 
control (ratification and monitoring) of decisions is to some extent separate from 
management (initiation and implementation) of decisions. Individual agents can be 
involved in the management of some decisions and the control of other, but 
separation means that an individual agent does not exercise exclusive management 
and control rights over the same decisions.” (Fama e Jensen, 1983:304) 
Há vantagens claramente perceptíveis nesta divisão, como a possibilidade de uma inversão 
menor de capital para participar na ratificação e monitoramento das decisões, além de 
permitir a flexibilização dos mecanismos de gerenciamento das decisões. Mercados de 
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capitais, takeovers, o mercado de trabalho dos administradores e em especial o board of 
directors são mecanismos típicos de gerenciamento e monitoramento das decisões (Fama, 
1980; Fama e Jensen, 1983). O board of directors é um exemplo que o alegado vácuo no 
controle dos gerentes das grandes corporações, como apontado por Berle e Means, não 
representa uma descrição fiel das condições de funcionamento do processo decisório. Este 
mecanismo possibilita uma interface de negociação entre acionistas, gerentes e, em alguns 
casos, representantes de outros interesses que não estes – em outros termos, estabelece uma 
interface entre shareholders e stakeholders. Neste caso, a existência de blocos de equities 
de maior envergadura, facilita o funcionamento deste tipo de mecanismo. Logo, mesmo 
sem possuir um bloco majoritário, somente em caso de elevada pulverização do capital – o 
que não representa o caso mais freqüente – pode-se alegar que o monitoramento das 
decisões é realmente débil (Shleifer e Vishny, 1986; Leech, 1987). 
Recapitulando, o aparato institucional organizado em defesa dos interesses dos pequenos 
acionistas não deve ser entendido – independente da sua origem histórica – como um 
aparato para equilibrar interesses entre proprietários e controladores, mas como um aparato 
de monitoramento e controle montado como suporte a uma estrutura de capital extensa e 
complexa. Em outras palavras, este formato específico de governança corporativa é uma 
das formas possíveis de monitorar a coerência interna do funcionamento de uma extensa 
rede contratual, envolvendo a organização de uma multiplicidade de capitais de terceiros 
em torno de um grupo controlador. No entanto, vale a ressalva de que a escolha deste 
aparato não deve ser entendida como um problema de escolha ótima, mas como uma 
construção histórica, dependente de certas condições específicas, ou seja, como uma forma 
de estrutura de governança entre outras formas possíveis16. 
Do que foi dito até aqui, observa-se a dificuldade de se estabelecer um princípio de 
conformação das estruturas de governança, isto é, definir a lógica de estabelecimento das 
formas organizacionais dentro de uma indústria ou dentro de uma economia. Os trabalhos 
                                                 
16 Esta ressalva é feita no sentido apontado por Richardson (1972:896): “We ought to think in terms of the 
substitutability of industrial structures in the same way as Professor Gerschenkron has suggested in relation to 
prerequisites for economic development. It will be clear, in some situations, that co-ordination has to be 
accomplished by direction, by co-operation or thought market transactions, but there will be many others in 
wich the choice will be difficult but not very important”. Sobre as dificuldades envolvidas na replicação de 
certas estruturas de governança ver Chesnais e Sauviat (2005). 
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que se debruçaram sobre a reconstituição histórica da origem das estruturas organizacionais 
ressaltam o papel desempenhado pelas especificidades geográficas, institucionais e 
culturais (Chandler, 1976; 1979; McCraw, 1995), o que contribui para destacar a 
importância das inovações organizacionais e do processo de replicação destas inovações na 
evolução das estruturas de governança. Esta perspectiva vem ganhando importância no 
debate, principalmente, nos trabalhos com influência evolucionista. Estes trabalhos partem 
do conjunto de capacitações que constituem o núcleo de coerência interna da firma, e 
procuram entender a conformação das estruturas de governança como parte integrante do 
processo concorrencial de aproveitamento deste núcleo de capacitações17.   
Como argumenta Demsetz (1988), mesmo aceitando a caracterização da firma como um 
nexo de contratos resta ainda a pergunta de quando esse nexo de contratos constitui uma 
firma. O que revela a insuficiência deste conceito sem se referir a outra distinção particular 
da firma, como locus de acumulação (Steindl, 1952), conjunto de recursos produtivos 
(Penrose, 1959) ou depositório de conhecimento (Winter, 1988; Demsetz, 1988), por 
exemplo. Pode-se dizer o mesmo em relação às estruturas de governança, o aumento da 
eficiência, no sentido da redução dos custos, é o efeito de boa parte das inovações 
organizacionais, mas a questão é entender o modo que estas vantagens são criadas. Em 
outras palavras, dizer que a constituição dos mecanismos de governança é motivada pela 
redução dos custos é contar apenas uma parte da estória. 
Não se trata, propriamente, de negar a busca por eficiência como motivação na estruturação 
dos mecanismos de governança, trata-se de entender os outros motivos que agem na 
construção da estrutura e as possibilidades de construção destes mecanismos. Esta 
necessidade fica manifesta na dificuldade de se entender o processo de conformação das 
estruturas de governança onde, aparentemente, a coerência do processo de crescimento da 
firma não é tão clara. Um exemplo é a dificuldade do conceito de custo de transação para 
entender os grupos econômicos da América Latina (Leff, 1970; Guillén, 2000). Assim 
                                                 
17 Geralmente, estes trabalhos atribuem sua herança teórica aos trabalhos de Penrose (1959), Chandler (1962) 
e Nelson e Winter (1973). A afirmativa de Chandler (1992:491) demarca bem, em linhas gerais, as duas 
perspectivas: “Like the builders of the evolutionary theory of the firm, I see agency and transaction costs 
theory of value to the economic historian but within the framework of evolutionary theory. Like them, I am 
convinced that the unit of analisys in developing a relevant theory of the firm must be the firm, not the 
contractual arrangements or transactions that it carries out.” 
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como também outras formas específicas de organização marcadamente diversificadas, 
como os chaebols coreanos ou os keiretsus japoneses (Teece et alli, 1994). 
Williamson é claro quanto a esta limitação teórica. Mesmo reconhecendo a existência da 
dimensão estratégica, o autor defende a predominância da busca por eficiência. Em linhas 
gerais o argumento é que esta dimensão (economizing) deve ser tratada como dimensão 
fundamental por dois motivos. Primeiro, porque a outra dimensão (strategizing) interessa 
apenas a um pequeno número de empresas, aquelas que têm capacidade de gerar poder de 
mercado, somente para estas a estratégia é uma dimensão importante. O Segundo motivo é 
que para qualquer estratégia ter êxito esta também deve ser pensada em termos de 
eficiência (Williamson, 1991a; 1991b). Nesse ponto a crítica de Williamson refere-se a uma 
questão metodológica ainda mais sutil, no sentido em que uma parte significativa da 
literatura sobre as vantagens estratégicas das estruturas organizacionais está associada a um 
nível analítico diferente daquele que sua teoria está contida (Williamson, 1993; 2000)18. Ou 
seja, Williamson propõe tratar os fatores que definem as organizações em duas dimensões: 
strategizing e economizing. A primeira dimensão é definida como predominante nas 
abordagens que se concentram na explicação da estruturação dos mecanismos de 
governança baseada nos fatores tecnológicos e de monopolização, isto é, na criação de 
poder de mercado; enquanto a segunda dimensão contempla um horizonte mais amplo 
(Williamson, 1993). 
O problema é saber das implicações que esta divisão acarreta. Primeiramente em relação à 
definição estática dos custos de transação. No sentido em que “eficiência” não deve ser 
entendida como um conceito absoluto, independente do ambiente organizacional. Em 
ambientes em mudança as condições que definem os custos de transação podem mudar, o 
que significa que os custos podem ser sacrificados em razão de uma maior flexibilidade de 
adaptação a estas circunstâncias (Langlois, 1984; 1986; Langlois e Robertson, 1989). Esta 
constatação permite a reformulação do conceito de custos de transação de forma dinâmica. 
“Moreover, the costs that can make transacting difficult – the costs that may lead to 
internalization or various other business institutions – may go beyond those that 
                                                 
18 Williamson se refere, principalmente, à interação entre o funcionamento de mecanismos de coordenação 
intencionais e não intencionais, que se desenvolvem de forma mais ou menos espontâneas. (Langlois, 1986; 
Williamson, 1991a ). 
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arise in the course of safeguarding against opportunism or damping moral hazard 
through monitoring or incentive contracts. In such a world, economic activity may 
be afflicted with what one of us has called ‘dynamic transaction costs’, the costs 
that arise in real time in the process of acquiring and coordinating productive 
knowledge and which are different in nature from the transaction costs that are 
caused by problems of aligning incentives. This, in turn, implies that the capabilities 
may be interpreted as a distinct theory of economic organization.” (Langlois e Foss, 
1997:18) 
Langlois e Foss argumentam que, sem muito rigor, esse conceito pode ser entendido como 
o custo de não ter as capacitações necessárias quando elas são necessárias (Idem, Ibidem). 
De qualquer forma, a relação entre os dois conceitos é bem próxima, em todos os dois casos 
a especificidade é determinante do problema em questão. Caso não exista a possibilidade de 
se adquirir este conjunto de capacitações, ou porque há uma parcela de conhecimento tácito 
envolvido – isto é, ainda não codificado –, ou porque as capabilities ainda não foram 
desenvolvidas, a firma se depara com os custos relacionados ao desenvolvimento das 
capabilities necessárias. Que por sua vez, requer de antemão um conjunto de capacitações 
organizacionais necessárias para esse desenvolvimento. A estrutura organizacional da firma 
é resultado, portanto, também do acumulo, desenvolvimento e utilização deste conjunto de 
capabilities, isto revela outro ponto problemático na interpretação de Williamson. Se as 
estratégias são limitadas pela organização, no sentido em que certas organizações estão 
mais bem estruturadas para a execução de certas estratégias, dependendo do ambiente 
competitivo, a existência de firmas preocupadas apenas com a adaptação eficiente às 
condições estruturais dadas pode significar sua inviabilidade em longo prazo (Nelson e 
Winter, 1982; Winter, 1988; Teece, 1989; Coriat, 2000; Coriat e Dosi, 2002). 
Todos os dois problemas estão relacionados com a precariedade em designar a firma apenas 
como estrutura de governança ou nexo de contratos. Mas também com o ponto de partida 
da abordagem Coase-Williamson, isto é, partir da construção em abstrato de um estado 
inicial no qual as transações são conduzidas através do mercado e a partir deste ponto ir 
agregando elementos como bounded rationality, especificidade de ativos e oportunismo19 
(Hodgson, 1998). Ao contrário da teoria dos custos de transação, as abordagens centradas 
                                                 
19 “I assume, for expositional convenience, that ‘in the beginning there were markets.’ This choice of initial 
conditions results in what may appear to be a preoccupation with market failure. In fact, however, 




propriamente na firma reconhecem nesta o lócus primário da divisão do trabalho. E estas 
unidades podem ou não coordenar suas atividades através do mercado, que pode ser um 
mercado competitivo ou oligopolizado (Dosi e Marengo, 1999). 
O ponto em questão é que a interpretação dos mecanismos de governança deve assumir a 
existência de uma organização especializada em atuar na transformação das estruturas de 
mercado. Esta forma de propor o problema reconhece na firma uma organização 
desenvolvida no sentido de estruturar as atividades, seja via mercado ou não, ao contrário 
de entender a firma e o mercado como um continuum (Hart, 1989). Porém, não são as 
únicas instituições envolvidas nisto, normalmente, há também todo um aparato de 
regulação das atividades tanto público quanto privado atuando. A atuação conjunta destas 
instituições que definem o funcionamento do mercado. A divergência nas interpretações 
sobre a evolução dos mecanismos de governança nestas duas perspectivas demonstra as 
implicações envolvidas em não reconhecer na firma uma dimensão ativa na modificação 
das estruturas de mercado. 
Para a geração que presenciou a ascensão da grande sociedade anônima até a 
internacionalização produtiva do pós-guerra, desde Veblen passando por Alfred Chandler e 
Edith Penrose, a definição da firma como uma organização marcada por seu caráter 
acumulativo de recursos representava uma imagem fiel de uma instituição que parecia 
destinada a crescer e concentrar as atividades de forma inerente. Ou seja, quanto mais 
recursos, maior sua capacidade de crescer. O paradigma Marshalliano dos retornos 
gerenciais decrescentes naquele momento era difícil de ser sustentado.  
Ao definir firma e mercado como instituições da mesma natureza, como fez Coase, 
Williamson e o enfoque dos direitos de propriedade, a pergunta do porquê que todas as 
transações não são conduzidas intrafirma, em decorrência de todas as vantagens apontadas 
para o seu próprio surgimento, deve ser respondida. E assim, ou se adotando alguma forma 
de retorno gerencial decrescente ou definem o funcionamento do mecanismo de incentivos 
de mercado como mais eficazes (high-powered). Esse fato trazia um certo desconforto 
teórico para este tipo de abordagem em um mundo onde nitidamente as firmas cresciam 
incessantemente. Quando ao longo dos anos oitenta e noventa as empresas começaram a 
desmembrar várias de suas áreas de negócios, a maioria dos autores ligados a esta 
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abordagem entendeu este processo como se finalmente as empresas houvessem acordado 
para o mundo da eficiência. No bojo das argumentações que procuravam entender o fato 
constava a defesa da proliferação e aperfeiçoamento dos critérios de governança 
corporativa de monitoramento externo à firma como uma das causas (Jensen, 1993). 
Por outro lado, as abordagens que se concentravam no caráter acumulativo de recursos 
produtivos viam o crescimento da firma como fruto das inovações organizacionais que 
permitiam o aproveitamento de diversas economias – entre elas as de escala e escopo –, 
superando assim os limites da centralização de capital pensado por Marshall (Lazonick, 
1991; Langlois, 2003a). A resolução do problema do manejo desta massa de capital 
constituiu uma capacidade de criação de poder de mercado. Porém, ao longo das décadas de 
oitenta e noventa, a redução das atividades conduzidas dentro de uma mesma firma não foi 
entendida como um retorno ao mundo da firma representativa pela redução das falhas de 
mercado. 
Como argumenta Langlois (2003a; 2003b), a desmontagem de muitas empresas não 
significou a volta à época pré-conglomerado, pelo contrário, neste sistema a grande 
empresa assumia uma importância fundamental. As mudanças tecnológicas das últimas 
décadas aumentaram a rapidez das trocas de informação que sem dúvida contribuiu para o 
aumento da eficácia dos mecanismos de controle externos, como o mercado de capitais, 
como aponta Jensen (1993). Mas sem considerar o impacto das mudanças tecnológicas 
sobre o processo produtivo, tanto as abordagens dos custos de transação como a dos 
direitos de propriedade acabam entendendo essas mudanças da forma estática, como foi 
descrito acima. 
As transformações recentes nas formas organizacionais representam a evolução das 
tendências já descritas por Adam Smith sobre a especialização vertical (Macher e Mowery, 
2004). O processo que associa aumento da produtividade e divisão do trabalho, como foi 
dito, passa pela simplificação das etapas do trabalho e a disseminação do avanço técnico 
em processo e produto ao longo da cadeia. A evolução deste processo que permite entender 
as tendências das transformações na estrutura organizacional. A redução da escala média 
das plantas industriais e a padronização dos bens intermediários, que possibilitou a 
ascensão da organização modular, são fenômenos típicos deste processo. 
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O efeito mais comumente atribuído ao impacto desta mudança de paradigma tecnológico 
foi o downsizing de muitas empresas com o retorno ao seu core business (Lazonick, 1990; 
Tauile, 1994; Lamoreaux et alli, 2002; Macher e Mowery 2004). Isto significou o 
desmembramento de muitas empresas com a proliferação de empresas especializadas 
verticalmente em algum elo da cadeia. Porém, ao invés do declínio do conglomerado o que 
se presenciou foi o surgimento de redes de empresas, reunidas geralmente em torno de um 
global player. Neste ambiente, as grandes empresas são responsáveis por dar coerência a 
esta rede de prestadores e articular os canais de pesquisa, distribuição e financiamento 
(Langlois, 2003; Lazonick, 2003; Macher e Mowery 2004). Os critérios de governança 
corporativa voltados a maximizar o shareholder value, neste contexto, possibilitam uma 
forma de controle e monitoramento rápido e impessoal sobre as empresas participantes 
destas redes, que são, geralmente, envolvidas em uma teia de propriedades cruzadas de 
capital e controle repartido entre empresas20. 
                                                 
20 Este ponto merece um maior esclarecimento quanto à divergência em relação a certas leituras, como a da 
Escola da Regulação por exemplo, sobre a mudança recente nos critérios de governança corporativa. Refiro-
me, principalmente, a tese exposta mais explicitamente nos trabalhos de M. Aglietta e A. Rebérioux (2005), 
F. Chesnais (2005) e D. Plihon (2005). Basicamente, a tese apresentada nesses trabalhos expõe a problemática 
envolvida entre o financiamento de investimentos de longo prazo, com risco envolvido e/ou com ativos 
intangíveis e o critério de precificação a que ficam sujeitos os ativos no mercado aberto. O modelo CAPM 
leva na prática as empresas a controlarem seu risco sistêmico (βi), como forma de reduzir a rentabilidade 
exigida pelos investidores para reterem suas ações. Esta rentabilidade pode ser descrita como Ki = Kf + βi(Km 
– Kf), na qual Ki representa a rentabilidade exigida pelo ativo, Kf representa a rentabilidade do ativo de risco-
zero e Km a rentabilidade do portfólio que representa o conjunto do mercado. Este Ki entrará na composição 
do critério de avaliação dos ativos retidos pelos investidores. Geralmente, o critério mais utilizado é o EVA 
(Economic Value Added), representado pela equação EVA = R – Ki.E, na qual R é o resultado operacional 
líquido e E é o valor contábil da ação. O resultado da disseminação deste critério de avaliação ao qual as 
empresas ficaram submetidas foi a divisão dos diversos departamentos das empresas em centros de lucros, 
transformando a gestão da empresa em algo cada vez mais próximo da gestão de uma carteira de ativos. Este 
processo levou muitas empresas a desmembrarem suas atividades buscando elevar sua avaliação no mercado 
aberto levando a inegável piora das relações trabalhistas e, e este é o ponto que se pretende debater aqui, certa 
aversão aos investimentos em projetos de longo prazo, com ativos intangíveis e risco elevado, como 
tipicamente são os investimentos em P&D. O ponto defendido aqui é que a elevação dos patamares dos 
investimentos em algumas áreas de P&D simplesmente colocou-os em um nível impraticável para a maior 
parte dos grupos privados. Certas áreas de desenvolvimento tecnológico ficaram restritas a um pequeno 
número de grupos empresariais que atuam em nível global, e cada vez mais apoiado em seus sistemas 
nacionais de inovação, deixando o licenciamento tecnológico ou a associação com estes global players como 
única opção para a maior parte das empresas com alcance regional. 
No caso da petroquímica, a recente onda de expansão da capacidade mundial de produção, concentrada no 
leste europeu, Ásia e Oriente Médio, esta sendo feita principalmente em forma de joint ventures de grupos 
locais com as grandes players globais (Montenegro e Monteiro Filha, 1997; Silveira et alli, 2008), indicando 
uma divisão de tarefas na qual, claramente, o P&D está concentrado em algumas empresas globais e a 
conquista dos mercados regionais fica a cargo dos grupos locais. O processo de concentração em uma 
atividade reduzindo o grau de diversificação das empresas petroquímicas também parece ser um processo 
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É a vinculação das diversas economias nacionais com estas redes que cria um dos 
principais incentivos à convergência internacional dos critérios de governança corporativa. 
O problema é que passadas cerca de duas décadas deste processo, esta tendência parece não 
evoluir (Whitley, 1998; Denis e McConnell, 2003). Pelo contrário, nos casos mais exitosos 
os sistemas nacionais sofreram reformas no sentido de acomodar certas exigências da tal 
“globalização”, porém preservando as formas de articulação internas que constituíam a base 
das vantagens competitivas destas economias. Resultando que, de modo geral, o que se 
impôs foi a hibridização dos sistemas nacionais de governança (O’Sullivan, 2000; Aguilera 
e Jackson, 2002; 2003, Buchanan e Deakin, 2007). Adotando algumas práticas de proteção 
aos pequenos acionistas sem, no entanto, modificar substancialmente o grau de 
concentração da propriedade, a regra de constituição dos boards e a composição dos 
principais blockholders. 
Esta inércia institucional às transformações da economia mundial deve-se ao fato de que os 
canais de articulação entre fornecimento de insumos, financiamento, formação de mão de 
obra, pesquisa e desenvolvimento e distribuição da produção são na maioria dos casos 
resultados acumulados de políticas públicas e da atuação das empresas em criar vantagens 
sobre seus concorrentes (Soskice, 1999). Estes dois fatores vão moldando o conjunto de 
recursos com os quais as empresas poderão se ajustar às novas exigências. Na próxima 
seção serão expostas as principais formas de interação entre aparato institucional e 
                                                                                                                                                     
muito mais ligado a uma tendência histórica da indústria química, como será tratado no segundo capítulo, do 
que à mudança dos critérios recentes de governança corporativa. Esta tendência também parece estar ligada às 
exigências dos gastos em P&D, que empurram cada vez mais as empresas para a especialização e a 
segmentação do mercado petroquímico global, tornando os grandes players cada vez mais fornecedores de 
tecnologia de produto e criando um padrão de IED claramente associativo com grupos regionais. Portanto, o 
ponto que se pretende ressaltar aqui é justamente a afinidade deste critério de governança corporativa com o 
tipo de divisão internacional do trabalho que parece estar se consolidando a partir dos desdobramentos da 
atual revolução tecnológica, principalmente como forma das grandes empresas exercerem controle sobre a 
rede de empresas associadas. 
O segundo efeito apontado por outros autores – porém ligados ao mesmo grupo anteriormente citado – em 
relação à disseminação dos critérios de governança centrados no shareholder value é a redução da retenção de 
lucros para reinvestimentos por parte das empresas (Duménil e Lévy, 2005). Neste caso, o efeito parece mais 
pertinente, principalmente porque o financiamento de P&D depende quase que integralmente da acumulação 
interna, e pode perfeitamente ter servido também de incentivo ao processo de redução da diversificação, que 
induziu muitas empresas a reestruturem suas atividades em torno de um core business. O que os dados da 
indústria petroquímica parecem apontar é que este processo já passou pela sua fase de acomodação, através 
principalmente da recente onda de fusões (Montenegro e Monteiro Filha, 1997), não sendo mais um 
empecilho para a expansão recente ciclo de investimentos da petroquímica. De qualquer forma, este seria um 
tema para um trabalho a parte, que acabaria fugindo do objetivo desta investigação. 
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estruturas de governança, a intenção é esclarecer as principais formas de path dependency 
que se sobrepõem à convergência entre os regimes de governança. 
1.2. Sistemas Nacionais de Governança e Estrutura de Controle de Capital 
Buscou-se demonstrar até aqui o quão insuficiente é avaliar o perfil da distribuição do 
controle e propriedade do capital focando em apenas um aspecto – seja focando apenas na 
problemática dos custos de transação ou nos direitos de propriedade. Porém, os principais 
trabalhos relacionados à definição de considerações normativas defendem que o principal 
fator determinante da dispersão de capital em uma economia é seu regime de proteção aos 
pequenos acionistas. Sistemas de proteção reduzem os eventuais custos em casos de 
conflito de agência, resultando na redução da necessidade de blocos majoritários para 
exercer controle e em um menor custo de capital para as empresas (La Porta et alli, 1997; 
1999). 
Há pelo menos uma hipótese importante envolvida. Deve-se aceitar, como os próprios 
autores o fazem, que o grau de liquidez do mercado é determinado também pelo sistema de 
proteção aos pequenos acionistas, para negar a relação entre dispersão da propriedade de 
capital e liquidez dos mercados de capital. Para defender esta hipótese os autores testam a 
relação entre PIB per capita (sua proxy para grau de desenvolvimento da economia, que 
por sua vez é o que os autores utilizam como proxy para liquidez dos mercados de capitais) 
e dispersão da propriedade de capital, que dá insignificante (La Porta et alli, 1999). O que 
revela “por tabela” que, pelos mesmos dados, também é insignificante a relação entre 
dispersão da propriedade de capital e o grau de desenvolvimento econômico21.  
Se não há uma relação direta entre o sistema de proteção aos pequenos acionistas e o 
desempenho econômico não há motivo para supor que a convergência entre os critérios de 
governança corporativa irão se impor. Mesmo que haja uma tendência de adoção de 
práticas de governança corporativa direcionada aos pequenos acionistas por parte das 
grandes empresas, em decorrência do atrativo que a captação de capital em mercado aberto 
oferece, o perfil de distribuição da propriedade e do controle de capital não deve sofrer 
profundas modificações. Sobretudo levando em consideração que este é resultado de 
                                                 
21 O que também pode ser comprovado a partir dos dados reunidos em Barca e Becht (2001). 
33 
 
estruturas de governança que envolvem aspectos mais amplos dos sistemas econômicos, e 
não só a estrutura do mercado de capitais. 
Na maioria dos casos, o ativismo estatal na condução das políticas de desenvolvimento 
econômico parece ser o principal fator na definição das características do controle e da 
propriedade das empresas de capital aberto, e na definição da lógica de participação 
acionária em outras empresas (Coleman, 1997; Soskice, 1999; Kogut et alli, 2002; 
Hollingsworth e Streeck, 2002; Whitley, 2005). A diversificação das empresas em 
economias emergentes, por exemplo, tem a trajetória fortemente marcada pelo 
aproveitamento das fronteiras de negócios criadas pela política local (Nachum, 1999; 
Guillén, 2000; Kock e Guillén, 2001). Estas formas organizacionais são diretamente ligadas 
às políticas de desenvolvimento industrial locais e são definidas, muitas vezes, a partir da 
intenção de implementar ou modernizar um determinado setor. Estas estruturas de 
governança não são condicionadas pela busca de eficiência, são criadas, primeiramente, 
para promover o desenvolvimento tecnológico e proteger o capital local. 
Outro exemplo da relação entre ativismo estatal e o perfil da propriedade acionária nas 
economias emergente é o impacto da recente onda de privatizações ocorrida em tais 
economias. Em mercados de capitais pouco profundos, a privatização significou, em alguns 
casos, um processo agudo de reestruturação na distribuição da propriedade de capital. As 
privatizações, portanto, representaram um momento importante na redefinição das 
estruturas de governança, e sua evolução deve ser entendida a partir da interação estratégica 
entre as firmas e o regime institucional no qual estas estão inseridas (Hollingsworth e 
Boyer, 1997; Whitley, 2005). No sentido do conjunto de estruturas que regem o 
comportamento da empresa em diversos níveis. 
Um sistema nacional de governança corresponde ao conjunto de regras que definem como 
são estruturadas as relações industriais, setoriais, trabalhistas e financeiras. A interação 
entre a maneira como se realiza estas relações e o comportamento estratégico das firmas 
que determina a diversidade das formas organizacionais de um mesmo setor em economias 
distintas. Mesmo supondo convergência em um desses fatores – no caso, o relacionamento 
entre mercados financeiros e empresas – não há grandes indícios da convergência 
internacional no que diz respeito às relações intersetoriais, trabalhistas e entre empresas. 
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Como essas estruturas de governança são interligadas (Foss, 1997; Boyer e Hollingsworth, 
1997), deve-se supor que mesmo a convergência internacional em um destes fatores não 
implica em qualquer tendência à convergência dos sistemas nacionais, e que mesmo a 
convergência em um destes fatores encontra barreiras impostas pelos sistemas nacionais. 
O quadro abaixo procura sintetizar as principais características chaves para a análise dos 
sistemas nacionais de governança22. O que se deve ter em mente é que a maneira como 
essas características reagem umas às outras, e também às especificidades técnicas de cada 
setor, definem a organização industrial de uma economia. Portanto, a estrutura de controle 
de capital deve ser entendida como o resultado endógeno da ação estratégica das empresas 
em manejar as características de seu ambiente competitivo.  
Tabela 01 – Características analíticas dos sistemas nacionais de governança 
Relações Interindustriais 
- Formas de integração societária entre setores; 
- Formas de coordenação de investimentos entre setores; 
- Organização do Sistema Nacional de Inovação; 
- Formas de intervencionismo e regulação estatal nas atividades econômicas. 
- Grau de coesão das associações representativas; 
Relações Setoriais 
- Formas de coordenação – societária ou contratual – ao longo da cadeia; 
- Formas de cooperação entre competidores no aproveitamento de economias; 
- Viés das políticas governamentais no sentido de acirrar a concorrência ou a concentração; 
- Predominância de políticas industriais horizontais ou verticais. 
- Estruturas de mercado à montante e à jusante. 
Relações Trabalhistas 
- Grau de coesão das associações representativas; 
- Organização do sistema de treinamento de mão-de-obra; 
- Formas de negociação entre capital e trabalho; 
- Modelo de legislação trabalhista. 
Relações Financeiras 
- Modelo adotado de Governança Corporativa (incluindo as formas de monitoramento); 
- Tipo predominante das relações de financiamento – reinversão dos lucros, débito bancário ou mercado de 
capitais; - Formas de diferenciação dos canais de financiamento segundo o empreendimento; 
- Formas de integração entre instituições financeiras e firmas 
                                                 
22 O quadro foi montado a partir da compilação das características levantadas por Foss (1997), Soskice 
(1999), Whitley (1998) e Hollingsworth e Streeck (2002). 
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O outro ponto que se deve ter em mente é que cada conjunto de relações é desenvolvido de 
forma complementar um ao outro, e portanto, atuam reforçando os aspectos gerais do 
sistema. Esta constitui uma das principais fontes de path dependency na reorganização das 
estruturas setoriais (Foss, 1997). Apenas como exemplo, a predominância de determinada 
estrutura de financiamento pode dificultar certos investimentos de alto risco, como P&D, o 
que pode impulsionar as empresas a adotarem comportamentos cooperativos na produção 
de tecnologia, e optarem por defenderem a existência de sistemas de treinamento de mão de 
obra compartilhado e por manterem estruturas de propriedade cruzada entre elas. 
Estas características podem se alterar tanto em decorrência de fatores endógenos, isto é, 
através da atuação das empresas estabelecendo novas formas organizacionais, quanto em 
decorrência de fatores exógenos, como a alteração da forma de atuação do Estado, por 
exemplo. Qualquer mudança proveniente de impulsos exógenos em uma destas 
características pode provocar alterações nas formas de relacionamento entre esta e as outras 
características, o que resulta em uma diversidade de respostas das economias nacionais 
frente aos impulsos externos. 
Este será o tema tratado no próximo capítulo. Após apresentar algumas características 
gerais da cadeia petroquímica, será feita uma descrição da constituição e evolução do setor 
no Brasil. Com dois intuitos. O primeiro é tentar apresentar os aspectos discutidos neste 
primeiro capítulo de uma forma menos abstrata e mais aplicada. A partir daí, também será 
possível compreender a influência da estrutura herdada do período de substituição de 
importações no ajuste posterior à reforma patrimonial causada pela privatização do setor. 
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2. O Setor Petroquímico: Características Gerais e sua Constituição no Brasil 
Basicamente, o setor petroquímico corresponde a uma parte do segmento da indústria 
química responsável pela produção de produtos da química orgânica e sua transformação 
em resinas, fibras sintéticas e elastômeros. A denominação petroquímica indica desde logo 
que se trata da produção de produtos químicos orgânicos a partir de cadeias produtivas que 
tem sua origem na extração e refino do petróleo. Porém, a produção da maioria dos 
produtos químicos orgânicos apresenta uma razoável variedade de rotas de produção 
possíveis. Desde a matéria-prima usada, o processo de produção pode partir da nafta, gás-
natural, carvão, etanol entre outros, e ainda apresentar alguns substitutos possíveis entre os 
intermediários para um mesmo produto. 
A transição da utilização do carvão para a utilização do petróleo como matéria-prima 
predominante coincide também com o aumento da importância do petróleo na matriz 
energética frente ao carvão. Não por simples coincidência. Dois fatores pesaram neste 
sentido. O crescimento da participação das empresas químicas norte-americanas, país que 
contava com abundância desta matéria-prima, frente às alemãs. E a existência de fortes 
economias internas – tanto de escala quanto de escopo – e de aglomeração que tornam a 
dinâmica do setor fortemente na utilização de processos de fluxos contínuos a partir das 
centrais de matéria-prima interligadas às refinarias. 
A existência destas economias internas pode ser observada pelo nível de diversificação e 
pelo número de fusões que caracterizou as estratégias empresariais na indústria química em 
sua fase de consolidação. As três primeiras décadas do século XX são marcadas pela 
formação dos grandes conglomerados da indústria como a Union Carbide & Carbon, a I. G. 
Farben e a Imperial Chemical Industries (ICI) (Chandler, 1990). É nesta fase que se 
consolida a liderança dos principais players da indústria até hoje. 
São essas empresas que durante a década de 20 e 30 produziram os principais avanços na 
tecnologia de polimerização. A petroquímica por ser uma indústria que se consolida ao 
longo da década de 30, ou seja, relativamente recente quando comparada a outros setores, 
constitui-se também desde cedo como uma indústria intensiva em escala, logo, em capital. 
O setor se forma a partir da diversificação das atividades das grandes empresas já 
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existentes, em uma fase na qual a própria indústria química se consolidava como oligopólio 
global. Um bom exemplo, é que na época da abertura da seção de plásticos no United States 
Bureau of Standards, em 1935, entre as produtoras já constavam empresas como a Du Pont, 
Union Carbide & Carbon e Tennesee Eastman (Alderfer e Michl, 1942). Estas empresas 
atuavam em áreas que iam da produção de filmes fotográficos a explosivos, apresentando 
uma ampla atuação na produção de produtos químicos. 
Na Alemanha, a história também não foi diferente. A política de fusão das empresas era 
amplamente apoiada já nas últimas décadas do século XIX. A formação da “comunidade de 
interesses” (interessengemeinschaft, ou simplesmente I.G.), apresentando forte 
coordenação das atividades conjuntas e de divisão de tarefas entre as firmas, que 
demonstram a preocupação desde a constituição desta indústria com o aproveitamento dos 
ganhos de escala empresarial e na centralização da utilização dos recursos produtivos 
(Levy, 1935; Chandler, 1990). Este formato de organização industrial permitiu a utilização 
conjunta de canais de financiamento, pesquisa e desenvolvimento e a formação de uma 
estrutura de geração de tecnologia menos centralizada que no caso americano (Hasenclever, 
1997). Isto permitiu que as empresas alemãs mantivessem suas vantagens competitivas em 
muitos segmentos apesar dos maiores custos de matéria-prima. 
A adoção do petróleo como matéria-prima principal foi impulsionada também pelo 
crescimento da indústria automotiva nos Estados-Unidos. O crescimento da escala no refino 
e o desenvolvimento da tecnologia de processos contínuos do refino ao processamento dos 
derivados forneceu a configuração básica da indústria até hoje em muitos casos: grandes 
plantas próximas às refinarias concentrando geralmente as atividades de craqueamento, 
primeira geração e segunda geração (ver figura 1).  
“Os principais participantes dessa transformação industrial foram as empresas 
Union Carbide, Standard Oil de Nova Jersey, Shell e Dow. Mas o deslocamento em 
direção ao petróleo dependeu também da adoção pelas firmas de petróleo dos EUA, 
de forma especial a Humble Oil (uma afiliada da Standard Oil de Nova Jersey), de 
novas técnicas de exploração. (...) Uma vez que essas novas tecnologias de 
processamento tinham sido desenvolvidas, a crescente disponibilidade de petróleo e 
gás natural a baixo custo significou que essas fontes poderiam dar origem a 
produtos químicos orgânicos de modo muito mais barato do que o carvão.” 
(Mowery e Rosenberg, 1998:96) 
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A Segunda Guerra consolida finalmente a indústria química orgânica como indústria 
petroquímica. A destruição do parque industrial alemão e inglês, principais países que ainda 
utilizavam o carvão como matéria-prima, e a disseminação da utilização do plástico 
permitiram saltos no tamanho da escala técnica nos Estados Unidos e o barateamento dos 
produtos básicos. A rápida expansão da capacidade produtiva durante a Segunda Guerra 
levou muitas empresas a criarem especialização nas atividades de engenharia de processo e 
na construção de plantas petroquímicas turn-key. Esta segmentação do mercado entre 
empresas produtoras de tecnologia de processo e empresas produtoras de produtos 
petroquímicos, ainda que em muitos casos tratasse apenas de empresas afiliadas, criou ao 
longo dos anos 50 e 60 um mercado mundial de tecnologia petroquímica comandado por 
empresas especializadas na construção de plantas petroquímicas de larga escala. 
Embora em países desenvolvidos, a geração de tecnologia de processo nunca tenha deixado 
de ser uma atividade desenvolvida na maioria dos casos internamente, a implementação do 
setor petroquímico nos países em desenvolvimento teve ampla participação das empresas 
de engenharia para a construção de plantas petroquímicas (Hasenclever, 1997; Macher e 
Mowery, 2004). O resultado é que a aquisição de tecnologia para a produção dos 
petroquímicos commoditizados não é um processo especialmente problemático. No caso da 
implementação do setor, os pontos mais complicados residem na capacidade de administrar 
o tamanho da escala de processos de fluxo contínuo e na geração de uma estrutura 
empresarial que possa atender as necessidades financeiras relativas ao tamanho dos 
investimentos em aumento da capacidade e pesquisa e desenvolvimento. 
Por outro lado, a existência destas empresas de engenharia específica cria uma barreira 
importante na transferência tecnológica. Pelo fato destas empresas atuarem defendendo 
seus próprios mercados a maioria dos contratos de aquisição de tecnologia turn-key são 
geralmente acompanhadas de medidas restritivas quanto à capacitação tecnológica do 
contratante por parte do fornecedor, que dão a estes tipos de planta um caráter de “caixa-
preta” (Bastos, 1989; Hemais et alli, 2001).  
A partir do primeiro choque do petróleo houve uma mudança na orientação das estratégias 
dos principais players. O declínio da lucratividade das principais firmas durante os anos 
setenta forçou as empresas americanas e européias a iniciarem um processo de 
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reestruturação, cujo principal sentido foi a re-integração vertical de muitas empresas, 
saindo de alguns mercados e se concentrando em poucas linhas de produto, isto é, 
procurando centrar sua área de atuação em algum core business. Para muitas empresas 
tradicionais como a Du Pont e a Hoescht este processo significou a saída de mercados de 
commodities e a concentração em áreas de maior diferenciação de produtos, nas quais as 
margens de lucro são maiores. Para outras grandes empresas como a Dow Chemical, Shell 
e ICI o processo de focalização no core business significou o abandono de linhas de 
produtos mais intensivos em tecnologia e a especialização na produção de petroquímicos 
commoditizados (Silveira e Rabelo, 1998; Macher e Mowery, 2004). 
“The chemical industry of today is characterized by greater product specialization at 
the firm level, with some firms focusing on high-value specialty chemicals and 
other firms retaining a focus on large-volume commodity chemical. The firms that 
have shifted their product portfolios to specialty chemicals, however, have re-
integrated their process and product technology development activities, reversing 
the decades-old trend toward higher levels of vertical specialization.” (Macher e 
Mowery, 2004:328) 
Tendo em mente o elevado grau de diversificação que marcou a indústria durante sua fase 
de crescimento, verifica-se que a redução do escopo de produção das empresas 
químicas/petroquímicas parece ser um processo em marcha já há algum tempo. No caso de 
algumas empresas este processo também representou uma verticalização até algumas áreas 
de desenvolvimento da tecnologia de crackers e de catalisadores, áreas até então 
comandadas por empresas especializadas em engenharia de processos. Com a re-integração 
das atividades de desenvolvimentos de crackers pelos grandes players, o volume de 
recursos necessários para a geração de tecnologia nestas atividades se coloca ainda mais 
distante do volume de negócios dos grupos nacionais. Ainda que a aquisição de tecnologia 
continue a ser um dos problemas menores do setor. Antes, porém, de detalhar a constituição 
e o desenvolvimento do setor no caso brasileiro, será apresentado algumas características 
técnicas gerais no intuito de facilitar a compreensão da seção 2.2 do capítulo. 
2.1. Características Gerais do Setor 
A indústria petroquímica pode ser dividida de acordo com suas etapas da cadeia de 
produção em produtos da primeira, segunda e terceira geração. Os petroquímicos da 
primeira geração correspondem aos produtos básicos obtidos diretamente a partir das 
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matérias-primas petroquímicas. A partir destes produtos são produzidos todos os outros 
produtos da petroquímica (alguns utilizam ainda outros produtos intermediários da indústria 
química). Os petroquímicos básicos são divididos ainda em dois grandes grupos, as 
olefinas, formadas por cadeias abertas de carbono, e os aromáticos, caracterizados por 
apresentar em sua composição anéis benzênicos. São olefinas o eteno, o propeno, o buteno, 
o butadieno. Os principais aromáticos são o benzeno, o tolueno, e os xilenos (ortoxileno, 
paraxileno e os xilenos mistos). 
Este estágio da cadeia é caracterizado pelas grandes centrais de produtos básicos. 
Geralmente, são plantas que produzem toda uma série de petroquímicos da primeira 
geração, aproveitando assim economias de escala e escopo, e como dito anteriormente, são 
plantas que utilizam processos de fluxo contínuo evitando certos custos, como de 
estocagem e transporte, que são particularmente altos no setor. Como são produtos 
commoditizados, as economias internas e as condições de acesso aos insumos são as 
principais fontes de vantagens competitivas nesta etapa da cadeia. As inovações neste 
estágio são, sobretudo, melhorias no processo produtivo, como o desenvolvimento de 
catalisadores e a melhoria na utilização dos insumos e na eficiência dos processos, isto é, 
melhorias ligadas à engenharia de detalhes. 
A segunda geração é formada pelos petroquímicos intermediários, é a etapa seguinte 
downstream na cadeia. Geralmente a produção destes produtos está associada às plantas da 
primeira geração, indicando um forte grau de interdependência entre estas duas etapas. Isto 
se deve ao também baixo grau de diferenciação da maioria dos produtos intermediários, 
resultando que as vantagens competitivas na produção deste produto estão associadas 
àquelas já apresentadas na primeira geração, ou seja, as economias de escala e escopo na 
utilização de processos de fluxo contínuo entre a primeira e a segunda geração, o que 
caracteriza um alto grau de interdependência entre as duas gerações (Fan, 2000). 
Entre os principais intermediários estão os intermediários para plásticos, para resinas 
termofixas, para fibras sintéticas, para plastificantes e para detergentes. Os intermediários 
para plásticos são o MVC, DCE, Estireno, Etilbenzeno e Acetato de vinila (MVA), são 
compostos utilizados na fabricação de plásticos, de resinas sintéticas, de borracha, tintas e 
vernizes entre outros. Entre os intermediários para resinas termofixas estão os glicóis, 
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fenóis, TDI, MDI e o anidrido maléico. Os intermediários para as fibras sintéticas são o 
TPA, Acrilonitrila, DMT, Caprolactama, Ácido adípico, Adipato de hexametilenodiamina, 
Ciclohexanol e Hexametilenodiamina. E por fim, pode-se citar Anidrido Ftálico, Octanol, 
Butanol e o LAB como os principais intermediários para plastificantes e detergentes. 
Através do processamento dos petroquímicos básicos e dos intermediários obtém-se os 
petroquímicos finais que representam a maior parte da produção do setor. São pseudo-
commodities com baixo grau de diferenciação, embora em alguns casos possam ser 
desenvolvidos grades para uso específico (Villazul, 1999). Juntamente com os 
petroquímicos da primeira geração estes produtos comandam a lógica dos investimentos na 
petroquímica em termos de volume de produção (Gomes et alli, 2005).  
A primeira e segunda geração são estágios altamente intensivos em capital que utilizam 
plantas de grande escala, que geralmente, entram em funcionamento com elevado grau de 
capacidade ociosa. Pelo tempo de maturação dos investimentos, sua indivisibilidade e pelas 
economias de escala, a oferta é planejada bem à frente do crescimento da demanda, criando 
uma lógica de investimento caracterizada pela existência de ciclos nos quais as empresas 
investem criando capacidade para defender seu market-share. 
Os petroquímicos finais são divididos em termoplásticos, termofixos, elastômeros, fibras 
sintéticas, fertilizantes, detergentes, solventes e plastificantes. Os termoplásticos 
representam o maior volume de produção dentro da petroquímica e são os polietilenos (de 
baixa densidade, de baixa densidade linear e de alta densidade) e o polipropileno, 
conhecidos como poliolefinas; os vinis, como o PVC; os poliestirenos e os acrílicos. As 
principais resinas termofixas são o epóxy e o poliéster. Os elastômeros e as fibras sintéticas 
são os principais produtos derivados dos aromáticos, são exemplos destes produtos, 
respectivamente, o poli-isopreno, a borracha SBR e as poliamidas (i.e. nylon 6 e nylon 6,6). 
A terceira geração é marcada pela heterogeneidade das empresas participantes. É formado 
por um mercado menos concentrado do que o das etapas a montante, com empresas de 
diferente porte e intensidade de capital. Os produtos deste estágio são os que apresentam 
maior grau de diferenciação segundo a utilização específica. Em muitos casos esta geração 
apresenta algum grau de verticalização com a empresa demandante dos seus produtos, 
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principalmente nos casos onde os produtos são desenvolvidos para uso específico, como 
construção civil, embalagens e eletroeletrônicos. 
 
Figura 01 – Esquema simplificado da cadeia produtiva petroquímica 
 
Fonte: Gomes et alli (2005). 
Como se procurou demonstrar, o complexo petroquímico é caracterizado por uma série de 
particularidades. A utilização de processos de fluxo contínuo cria uma série de vantagens 
para a verticalização das empresas do setor, tais como um maior controle sobre os ativos 
dedicados, um fluxo de informação mais regular e um maior grau de centralização na 
tomada das decisões estratégicas. A baixa diferenciação que a maior parte dos produtos 
petroquímicos apresenta e a alta intensidade de capital resultam em uma dinâmica 
competitiva extremamente oligopolizada, focada na disputa pelas melhores fontes de 
feedstock e/ou a proximidade com importante mercados consumidores, impondo aos 
investimentos um caráter tipicamente ou de resource-seeking ou de market-seeking. Além 
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disto, vale ressaltar que a estrutura oligopolizada do setor situa o patamar dos investimentos 
em P&D em níveis altamente elevados, colocando o desenvolvimento de novos processos e 
produtos como uma atividade viável de ser desenvolvida por apenas poucos players 
globais. Portanto, o porte econômico dos grupos empresariais é um fator de grande 
importância competitiva, principalmente quando se trata da primeira e segunda geração. 
2.2. A Constituição do Setor Petroquímico no Brasil 
Talvez poucos setores representem tão bem as idas e vindas das diretrizes da política 
industrial no Brasil quanto o petroquímico. Isto se traduz nas diferentes fases de 
desenvolvimento do setor no Brasil, que são nitidamente marcadas pelas transformações na 
lógica de atuação do Estado na economia. Basta dizer que o setor foi pioneiro na 
instauração do modelo tripartite e na privatização da participação estatal na indústria de 
transformação. 
Dentro da perspectiva apresentada no primeiro capítulo, a evolução de um setor deve ser 
entendida não apenas a partir da interação entre estratégia e estrutura, como também a 
partir da evolução das formas de atuação do eixo institucional que lhe dá suporte. Neste 
sentido, a maturidade de um determinado setor em seu sistema industrial é percebida não 
somente através da sua estrutura empresarial, mas também através da robustez das 
instituições nas quais o setor está inserido (Räsänen e Whipp, 1992). No caso da 
petroquímica brasileira este eixo institucional é moldado a partir da atuação de instituições 
específicas como Petrobrás, ABIQUIM e BNDES entre outras, em sua interação entre si e 
entre a estrutura empresarial do setor. 
A década de noventa, neste sentido, marca a mudança da orientação deste arcabouço 
institucional e na forma de atuação de muitas das suas instituições. Esta seção consiste na 
apresentação da evolução do setor petroquímico até esta data, enquanto o capítulo seguinte 
tratará especificamente da evolução da petroquímica nacional em sua fase pós-privatização, 
sobretudo quanto à estrutura societária das empresas como um reflexo da mudança da 
forma de atuação do arcabouço institucional que dá suporte ao setor e da busca das 




Pela maneira como foi constituído o setor, de certa forma, a história da petroquímica no 
Brasil se confunde com a história dos pólos petroquímicos – Capuava, Camaçari, Triunfo e 
Rio de Janeiro mais recentemente. Apesar de existirem plantas que não estão localizadas 
nos pólos, a maior parte das empresas de primeira e segunda geração estão localizadas 
junto aos pólos. Formando uma estrutura concentrada regionalmente, conformada através 
de ondas de investimentos, sobretudo públicos. 
Os primeiros investimentos em petroquímica no Brasil vão surgir como parte, ou através de 
desdobramentos, do Plano de Metas do governo Kubitschek. Mesmo não contemplando 
diretamente o setor petroquímico, a importância atribuída ao desenvolvimento do refino de 
petróleo correspondia ao intuito do Plano em priorizar setores que possibilitassem tanto a 
economia de divisas pela substituição de importação como gerasse o maior número de 
encadeamentos produtivos (linkages). Este critério de hierarquização dos setores acabou 
implicando na existência de uma meta implícita que consistia em criar a infra-estrutura 
básica necessária para a indústria de insumos básicos (Lafer, 2002). Além disto, a entrada 
da Petrobrás durante o Plano nos segmentos de borracha sintética e fertilizantes permitiu a 
empresa iniciar a formação de quadros técnicos que posteriormente integrariam os quadros 
da Petrobrás Química S.A. (Petroquisa). 
No entanto, o monopólio do refino do petróleo pela Petrobrás criava um conflito em relação 
à lógica de atuação das empresas estrangeiras normalmente acostumadas a atuarem de 
forma integrada desde o refino. As empresas nacionais por sua vez, apesar de demonstrar 
algum interesse em entrar no setor, se deparavam com aportes de capital que estavam longe 
das suas realidades, e que os sócios estrangeiros também pareciam indispostos a financiar. 
Em decorrência desta realidade e do aumento da demanda, e do conseqüente aumento das 
importações de petroquímicos, o Conselho Nacional do Petróleo (CNP) alterou a resolução 
anterior em 1957, permitindo a Petrobrás atuar no setor para garantir o fornecimento dos 
petroquímicos básicos e dos produtos essenciais. Até então valia a resolução do CNP de 
1954 que determinava a petroquímica como atividade que deveria ser explorada pelo 
capital privado. Ao delimitar a área de atuação da Petrobrás, o CNP estruturou a divisão de 
tarefas que vai caracterizar os três primeiros pólos – Capuava, Camaçari e Triunfo –, 
concentrando a atuação da Petrobrás na primeira geração e cabendo ao capital privado a 
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segunda e terceira geração (em alguns casos com a participação da Petroquisa) (Erber e 
Vermulm, 1993; Cário, 1997). Introduzindo um modelo organizacional diferente do que se 
considerava o padrão, no qual primeira e segunda geração eram geralmente integradas 
vertical e horizontalmente. O caso brasileiro se caracterizou por uma primeira geração 
composta por uma grande empresa controladora da central e uma segunda geração formada 
por uma série de empresas de menor porte e baixa diversificação. 
A partir do Plano de Ação Econômica do Governo (PAEG – 1964/66), a petroquímica 
começa a receber atenção própria como um dos setores a serem contemplados através da 
política de substituição de importações. Porém, a forte orientação privatista que marca o 
PAEG resulta em uma nova modificação, em 1965, da resolução do CNP, estabelecendo 
novamente a petroquímica, mesmo os produtos básicos, como área de atuação da iniciativa 
privada. No entanto, o plano avançou no sentido de definir um plano de política industrial 
mais consistente em seus instrumentos de atuação. Criou-se no âmbito Conselho de 
Desenvolvimento Industrial (CDI) o Grupo Executivo da Indústria Química (GEIQUIM) 
como fórum de discussão entre técnicos do governo e representantes da indústria química, e 
estipulou-se um grupo de incentivos para a indústria petroquímica: redução de impostos 
para equipamentos e matérias primas importadas, aval do governo para financiamento 
externo, proteção tarifária, barreiras contra a importação de similares e não-aprovação de 
projetos competitivos (Erber e Vermulm, 1993), o que explica em boa parte a ausência de 
empreendimentos petroquímicos fora dos projetos dos pólos. 
Apesar dos esforços do governo em instituir a petroquímica como atividade do setor 
privado, os impasses na construção do pólo de Capuava, em São Paulo, resultantes de 
problemas técnicos na planta da Union Carbide em construção e na relutância da Phillips 
Petroleum em financiar os recursos necessários para a complementação do projeto, somente 
foram resolvidos com a criação da Petroquisa pelo Decreto nº 61.981, de 28 de dezembro 
de 1967, e a entrada definitiva da Petrobrás no setor (Erber e Vermulm, 1993; Abreu, 
2007)23. 
                                                 
23 A Petroquímica União foi constituída em 12 de dezembro de 1966, na época o maior projeto petroquímico 
da América Latina, resultado dos entendimentos entre a Refinaria União, em Capuava (a atual RECAP) na 
época pertencente ao Grupo Soares Sampaio, com os Grupos Ultra e Moreira Salles e a norte-americana 
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Em 1968, a Petroquisa assume posição acionária da Petroquímica União (PQU) – central de 
matérias primas do pólo de Capuava – colocando finalmente em marcha a implementação 
do pólo. O pólo entra plenamente em funcionamento no período de 1972/74 contando com 
uma capacidade de produção de eteno próxima da escala internacional (300 mil t/ano). O 
projeto possibilitou a implementação de uma série de joint ventures entre empresas 
nacionais e estrangeiras na segunda geração, em um total de 39 empresas entre nacionais, 
estrangeiras e joint ventures. Com participação de grupos internacionais tradicionais nas 
empresas a jusante como Rhodia, Dow Chemicals, Solvay, Shell e Union Carbide. 
“Este modelo de estrutura empresarial levou o capital multinacional a deixar um 
padrão comum de expansão de subsidiárias em favor da posição de acionista, 
motivado por penetrar no promissor mercado brasileiro, pelas garantias 
institucionais de reserva de mercado, incentivos fiscais, financiamentos subsidiados 
e acesso a matérias-primas, colocados à disposição dos grupos econômicos que 
formavam o modelo tripartite. Internamente possibilitou que o capital nacional, sem 
tradição, experiência e condições técnicas e financeiras, adentrasse no setor com 
fortes expectativas de lucro, e permitiu ao Sistema Petrobrás aumentar o poder de 
barganha, não somente pelo fornecimento de matérias-prima, mas também pela 
responsabilidade de coordenar a implantação dos projetos petroquímicos.” (Cário, 
1997:48) 
Os anos de crescimento do milagre resultaram no crescimento da demanda por 
petroquímicos e, logo, na sua importação, que cresceu cerca de 245% entre 1968 e 1972 
(Erber e Vermulm, 1993), criando uma situação que no momento da conclusão do pólo ele 
já se encontrava muito aquém das necessidades nacionais. Antes mesmo do funcionamento 
pleno do pólo de Capuava, iniciaram-se os debates sobre a expansão da indústria 
petroquímica no Brasil, no âmbito do CDI. Esses projetos marcam uma postura mais 
decisiva por parte do governo no sentido da participação estatal no setor. Não só em relação 
à atuação da Petroquisa, que passava a centralizar o comando do setor, dado que a empresa 
exercia grande influência junto ao GEIQUIM, já que entre técnicos do governo, 
                                                                                                                                                     
Phillips Petroleum. Em 1968, com a saída da Phillips do projeto, a empresa transformou-se em sociedade 
anônima e a Petroquisa convidada a participar assumindo inicialmente 27,5% do capital autorizado. Os outros 
principais acionistas eram a Refinaria União (hoje representada pela holding Unipar) e a Cia. São Fernando, 
do Grupo Moreira Salles, com 22% cada uma, participando a Cotil LL, do Grupo Ultra, com 17,5%. 
A continuidade dos grandes projetos petroquímicos levou alguns acionistas a se retirarem da sociedade em 
razão do interesse em outros projetos do ramo. A partir daí as negociações em andamento com a Petrobras, 
envolvendo o suprimento da Nafta à Petroquímica União e o destino dos subprodutos combustíveis da 
instalação petroquímica, cuja comercialização estava sujeita ao monopólio da União, passaram a contemplar a 




especialistas e executivos do setor a grande maioria tinha como origem a Escola Nacional 
de Química e já haviam integrado os quadros da empresa, e o BNDE, que também contava 
com participação no GEIQUIM parecia estar plenamente alinhado com a estratégia da 
estatal (Evans, 1982; Martins, 1985). Mas também em relação à importância que a 
petroquímica passa a assumir dentro da política industrial um papel de destaque. Levando 
em consideração que no momento as importações de petroquímicos cresciam 
vertiginosamente, e que propiciava uma grande possibilidade de substituição de 
importações.  
O Plano Estratégico de Desenvolvimento (PED – 1968/70), ao qual às decisões sobre o 
setor no momento estavam associadas, indicava também a integração do objetivo de 
desenvolvimento do setor com a diretriz geral do Plano de fortalecer a participação do 
empresariado nacional frente aos outros sócios do modelo tripartite, sobretudo em relação 
ao crescimento da participação estatal. O Plano ainda trazia algumas considerações quanto 
à necessidade de absorção de tecnologia, preocupação que não esteve presente na 
implementação do pólo de Capuava (Alves e Sayad, 1984). Neste sentido, foi organizado a 
partir de 1970 o Instituto Nacional de Propriedade Industrial (INPI), que se tornou 
responsável pela política governamental de transferência tecnológica. O Instituto atuou 
principalmente aumentando o poder de barganha dos grupos nacionais, na redução das 
cláusulas de sigilo sobre as tecnologias adquiridas (Hemais et alli, 2001). 
O primeiro projeto acertado neste debate foi a construção do segundo pólo petroquímico 
em Camaçari, na Bahia. Sobre a decisão da localização do pólo pesou o empenho do 
governo estadual na instalação do pólo no estado, os incentivos disponibilizados pela 
Superintendência de Desenvolvimento do Nordeste (Sudene) e a intenção do governo 
nacional em descentralizar a produção industrial. Em 1972 é criada a Companhia 
Petroquímica do Nordeste S.A. (Copene)24 com responsabilidade de elaborar a concepção 
do pólo, instalar, operar e realizar a manutenção da central de matérias primas, garantir o 
controle privado das empresas de segunda geração e gerir a participação destas empresas na 
                                                 
24 Até agosto de 1995, a Petroquisa detinha 36,2% do capital total, representando 48,2% do capital votante e a 
Nordeste Química S.A. (Norquisa), empresa com participação do Grupo Odebrecht, Mariani e Econômico, 
detinha 17,3% do capital total, representando 47,6% do capital votante, e o restante do capital detido por 
diversos grupos do setor privado, fundos de pensão, bancos e empregados da Companhia (CVM, 2008). 
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composição acionária da central (Cário, 1997:69). Coube ainda a Petroquisa a participação 
no capital das empresas de segunda geração, garantindo a maioria privada e o controle 
nacional do capital destas empresas e atuando na escolha dos sócios privados. 
O crescimento do setor, movido pelas altas taxas de crescimento da economia e pela 
ampliação da utilização do plástico, já colocava em debate durante a construção do pólo de 
Camaçari a expansão de Capuava ou a construção de um terceiro pólo, acabando por 
decidir-se pela construção do terceiro pólo. A escolha da localização, ainda que inserida na 
lógica de desconcentração regional, dificilmente pode ser desvinculada da influência que os 
ciclos políticos do Rio Grande do Sul exerciam na presidência25 (Abreu, 2007). No entanto, 
cabem algumas considerações quanto à escolha da localização. O afastamento do maior 
mercado consumidor interno, o sudeste, tinha como intuito a aproximação dos mercados do 
Cone Sul. A escala da planta da central petroquímica que seria construída em Triunfo (450 
mil toneladas de eteno por ano) representava uma inquestionável vantagem comparativa em 
relação à indústria petroquímica argentina (López e Porta, 1994; Chudnovsky e López, 
1994), sua provável concorrente. O segundo ponto é a proximidade que o pólo teria com a 
Refinaria Alberto Pasqualini, que apesar de sua produção ser bem inferior às necessidades 
do pólo, existia a possibilidade de uma eventual expansão da refinaria para atender as suas 
necessidades. 
Por ser parte do bloco de investimentos do II Plano Nacional de Desenvolvimento (II 
PND), a constituição do pólo obedecia algumas diretrizes do Plano. Seu principal foco era a 
substituição de importações de insumos básicos, no caso da petroquímica isto se traduziu 
em um planejamento de acréscimo da capacidade instalada de cerca de 94%, além da 
construção dos complexos cloroquímicos de Alagoas e Sergipe. Uma das características 
centrais do Plano era a intenção de fortalecer o empresariado nacional, entendida como 
forma de combater tanto a estatização como a internacionalização da economia brasileira 
(Lessa, 1988). Neste mesmo sentido, existia um maior comprometimento do Estado em 
melhorar as condições de transferência tecnológica para os grupos nacionais. Isto se 
traduziu no maior ativismo da Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP) em financiar 
                                                 
25 Como exemplo, pode-se citar o fato que o vice-presidente da Petroquisa, naquele momento, era o gaúcho 
Bernardo Geisel Filho, sobrinho do então presidente da República o também gaúcho Ernesto Geisel. 
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investimentos de capacitação tecnológica, centralização da avaliação dos contratos de 
tecnologia no INPI e aceitação do valor da tecnologia como parte do capital no caso de 
joint ventures com empresas estrangeiras (Bastos, 1989; Erber e Vermulm, 1993; Abreu, 
2007). 
Outra característica própria da implementação do pólo foi a maior utilização de fontes 
internacionais no seu financiamento, recorrendo para isto, além das linhas de crédito de 
fornecedores, ao financiamento junto às instituições multilaterais, no caso o BID e o Bird. 
A principal explicação dada era o fato da Petrobrás no momento estar com a maior parte 
dos seus recursos dedicados ao desenvolvimento da exploração na Bacia de Campos, 
projeto que também era parte do II PND (Abreu, 2007). 
A escolha das fontes de financiamento também condicionou o universo de escolha dos 
fornecedores de tecnologia. A partir das opções apresentadas pelas agências financiadoras, 
o Conselho de Desenvolvimento Econômico (CDE), instância responsável por centralizar o 
estudo dos projetos do II PND, após longos debates sobre as formas de transferência 
tecnológica convidou as empresas Linde AG da Alemanha, a americana The Lumus Co. e o 
consórcio franco-holandês formado pela Technip-Kinetics Technology Ltda. para 
participarem da licitação do projeto. A licitação foi vencida pela empresa franco-holandesa 
que ficou responsável pelo projeto da central petroquímica, cabendo ao Centro de Pesquisa 
da Petrobrás com participação dos técnicos da empresa estrangeira, o detalhamento de 
engenharia (Bastos, 1989; Erber e Vermulm, 1993; Abreu, 2007). 
A Companhia Petroquímica do Sul (Copesul) um ano depois de constituída foi convertida 
em sociedade anônima, em 1977, seguindo o modelo da Copene. Em 1979 chegou-se a uma 
decisão sobre a composição acionária e a participação no conselho administrativo da 
central. As empresas de segunda geração teriam participação de 2% no capital total da 
Copesul, e o restante ficando dividido em 67%, em posse da Petroquisa, e 31% com a 
Fibase, subsidiária do BNDE, transformada posteriormente em Banco Nacional de 
Desenvolvimento Participações S.A. (BNDESPAR). O conselho foi formado por onze 
membros, sendo quatro da Petroquisa, dois representantes do BNDE e cinco das empresas 
de segunda geração.  
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A segunda geração seguia basicamente o modelo tripartite. Entre as mais importantes pode-
se listar a PPH, produtora de polipropileno, integrada pela Olvebra, Hércules e Petroquisa; 
a Poliolefinas, produtora de polietileno, associação entre a Petroquisa, a Unipar e a 
americana National Distillers; a Polisul, especializada em polietileno de alta densidade, 
com participação da Petroquisa, do grupo Ipiranga e da Hoescht; a Petroflex, produtora de 
borracha sintética (SBR), subsidiaria de capital aberto da Petroquisa; a Petroquímica 
Triunfo, com capitais da Petroplastic, Petroquisa e da francesa Atochem; e a Innova do 
grupo argentino Perez Companc, mais tarde integrada à Petrobrás Argentina (Abreu, 2007). 
A partir do segundo choque do petróleo as condições do mercado interno se modificam 
substancialmente. Em 1981 a indústria petroquímica nacional pela primeira vez enfrenta 
uma queda do consumo de seus produtos, principalmente aqueles no final da cadeia. A 
retração do mercado interno naquele momento já impunha incerteza para as empresas que 
se instalavam no pólo de Triunfo em relação ao futuro da demanda por seus produtos, 
principalmente as tripartites da segunda geração, isto resultou em alguns atritos entre a 
Petroquisa e seus sócios. A solução foi a procura por mercados externos, mobilizando para 
isto a trading company da Petrobrás, a Petrobrás Comércio Internacional S.A. (Interbrás).  
Gradualmente, o número de empresas petroquímicas que participavam do programa 
BEFIEX – programa de benefícios fiscais voltados para incentivar a exportação – foi 
aumentando de duas, em 1982, ano de criação do programa e de entrada em funcionamento 
da Copesul, para dezessete em 1987. Isto explica parte do desempenho das exportações de 
petroquímicos, que durante este período torna-se um dos casos mais bem sucedidos de 
economia de divisas (Castro e Souza, 1985; Erber e Vermulm, 1993). 
O reaquecimento da economia brasileira na metade da década de oitenta e a rápida 
expansão das exportações reabriu o debate sobre a expansão da indústria petroquímica. A 
partir de propostas elaboradas pela ABIQUIM e pela PQU o governo elaborou o Plano 
Nacional de Petroquímica (1987/95), pretendendo atender todas as propostas apresentadas. 
O plano de investimento previa a ampliação dos pólos de Camaçari e Triunfo, a remoção 
dos gargalos do pólo de Capuava e a implementação do complexo gás-químico de Itaguaí 
no Rio de Janeiro, o Comperj, proposta apresentada pelo grupo Unipar (Cário, 1997). De 
cerca de 7,4 bilhões de dólares de investimento na expansão da capacidade produtiva, 
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apenas a menor parte foi concluída: a expansão de Camaçari e o desgargalamento de 
Capuava. Os dois maiores projetos previstos, o pólo do Rio de Janeiro e a expansão de 
Triunfo, foram postergados demonstrando a deterioração da capacidade de formação de 
capital do Estado.  
A suspensão dos planos de investimento também foi resultado de uma mudança da agenda 
política que marca o fim do governo Sarney, principalmente em relação à atuação do 
Estado na economia (Diniz, 1997). À medida que fracassavam os planos de estabilização e 
se acirravam as críticas ao modelo de desenvolvimento adotado durante a ditadura, criava-
se um clima de indefinição quanto ao papel que o Estado assumiria nos projetos de 
expansão da petroquímica. Já havia certo descontentamento com a centralização das 
decisões estratégicas na Petroquisa e se cogitava a venda da participação estatal nas centrais 
dos pólos de Capuava e Triunfo. 
Em 1990, o Programa Nacional de Desestatização define a retirada do Estado no setor 
petroquímico, com a venda das participações da Petroquisa nas centrais e nas empresas de 
segunda geração. Paralelamente, a reestruturação da indústria petroquímica mundial 
provocou a retirada de muitas empresas estrangeiras das joint ventures, resultando na 
“nacionalização” de muitas empresas da segunda geração, muitas vezes em decorrência da 
saída da empresa estrangeira daquele segmento da petroquímica (Erber e Vermulm, 1993). 
O processo de privatização e a evolução posterior do setor será o assunto do capítulo 
seguinte, antes porém, é importante ressaltar algumas características resultantes das 
estratégias adotadas durante a implantação do setor sob forte regulação estatal. 
A principal característica do setor petroquímico no Brasil é sua concentração em torno dos 
pólos, gerando uma estrutura altamente concentrada espacialmente. Os incentivos cedidos 
aos investimentos dos pólos desencorajavam outros possíveis projetos concorrentes. A 
expansão da indústria ocorreu sob a forma de ondas de investimentos em que a expansão da 
capacidade tinha como resultado a formação de um novo pólo. Um dos motivos em 
desencorajar investimentos concorrentes era forçar as players internacionais a aceitarem o 
modelo tripartite e as exigências de transferência tecnológica. Se este modelo parece ter 
ajudado a desenvolver a engenharia de detalhamento e a otimização de processos, por outro 
lado, contribui para criar empecilhos quanto ao desenvolvimento de tecnologia in-house, 
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que muitas vezes não interessava nem ao sócio estrangeiro nem ao local que participavam 
de outros empreendimentos na petroquímica (López e Porta, 1994; Silveira e Rabelo, 
1998). 
Os pólos por sua vez, apresentavam uma estrutura segmentada em termos empresarias. 
Apesar de constituir um complexo produtivo integrado em termos do aproveitamento das 
economias internas, o pólo é composto por uma série de firmas de pequeno porte reunidas 
em torno da central de matérias primas, em que planta e empresa se confundem, e 
geralmente, são monoprodutoras26. Em muitos casos a situação ainda se agravava pelo fato 
de muitas destas empresas terem sido constituídas apenas para o aproveitamento das 
fronteiras de negócios criadas pelo Estado, cuja atuação no ramo petroquímico representava 
muitas vezes uma área de atuação distante de seu core business. Esta estrutura segmentada 
em empresas de pequeno porte representou uma limitação ao aproveitamento de uma série 
de economias de escala – como aquelas com P&D – e perda de flexibilidade, dado a relação 
direta entre empresa e planta produtiva. 
A estrutura de governança do setor era fortemente baseada na presença da Petroquisa. Esta 
empresa organizava os projetos de expansão, articulava as fontes de financiamento, 
centralizava o processo de capacitação tecnológica e geria a estrutura de propriedade e 
controle do setor, chegando a organizar até mesmo boa parte do comércio exterior através 
da Interbrás durante a década de oitenta. Apesar do porte empresarial, já que contava com a 
Petrobrás como apoio, ser uma indiscutível base para sua liderança setorial, a capacidade de 
atuação da Petroquisa muitas vezes, porém,  estava ligada a sua influência em instâncias 
hierarquicamente destacadas, como os Conselhos de Desenvolvimento – CDI e CDE –, e a 
forma como estes conselho centralizavam o processo decisório de planejamento econômico 
e se articulavam com outros órgãos. 
Merece também destaque o papel das associações representativas da indústria, no caso a 
ABIQUIM, na participação da estruturação do setor. Tanto no endosso do modelo tripartite 
proposto pelo governo como na participação nos grupos de trabalho que resultaram na 
elaboração dos projetos dos pólos (Cário, 1997). Este papel estava em sintonia com a 
                                                 
26 Abreu (2007) utiliza a denominação “nave-mãe” para descrever este modelo organizacional. 
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intenção do governo em fortalecer os grupos nacionais, criando para isso instâncias de 
diálogo com o empresariado. Quando comparada com outras experiências latino-
americanas na indústria petroquímica, que optaram por manter um maior nível de 
integração na cadeia, o caso brasileiro apresenta uma maior participação do capital privado 
nacional na lista das principais empresas do setor. O que indica que o modelo tripartite, se 
gerou uma estrutura fragmentada, foi de importância fundamental para o fortalecimento do 
capital local na petroquímica. 
Com a saída da Petroquisa e o desinteresse das grandes empresas globais pelo mercado 
latino-americano, a atuação dos grupos nacionais será o principal condicionante do 
processo de reorganização societária do setor, até o retorno recente da Petroquisa. O 
próximo capítulo será dedicado a reconstruir as principais etapas deste processo e fornecer 






3. Propriedade e Controle de Capital na Petroquímica Brasileira após a privatização 
3.1. Características Gerais da Estrutura de Capital das Empresas no Brasil 
O perfil da estrutura patrimonial do mercado aberto brasileiro apresenta, de modo geral, um 
padrão muito próximo do que se poderia considerar como o mais usual. E por isso mesmo, 
está longe de apresentar as características que tornariam uma boa parte da literatura sobre o 
assunto realmente relevante. Ações sem direito a voto, a existência vasta de grandes 
blockholders e participação freqüente de insiders nos conselhos são características comuns 
da estrutura de capital das empresas brasileiras. Contudo estas características sofreram 
algumas modificações decorrentes das reformas realizadas no mercado aberto a partir dos 
anos noventa. 
Antes, porém, de começar a descrição propriamente das reformas e das características do 
mercado aberto nacional, vale alguns comentários sobre o efeito na prática de algumas 
destas características. Estruturas de propriedade piramidais e diferenciação entre ações 
votantes e não votantes, por exemplo, podem ocorrer por uma série de motivos (i.e. facilitar 
a transmissão intergeracional de propriedade ou reduzir carga tributária), mas um efeito 
prático merece atenção, a divergência que este mecanismo cria entre participação na 
propriedade do capital e controle proporcional sobre o mesmo capital. Servindo, neste caso, 
como forma de barateamento do acesso ao controle de determinada empresa, ou vale dizer, 
de determinado montante de capital. 
Estes mecanismos são em grande parte montados a partir dos processos de industrialização 
dos diversos países (Berglöf e Von Thadden, 1999), sobretudo como forma de ampliar a 
capacidade de certos grupos em centralizar capital. No caso brasileiro, as novas 
oportunidades de investimentos abertas nos setores contemplados pela política de 
industrialização interferiram na trajetória de diversificação dos grupos econômicos, atuando 
na conformação das suas estruturas piramidais. A participação do Estado na composição do 
capital das empresas também, sobretudo nos casos de maior intensidade de capital, 
realizou-se sob a forma de participação através de ações preferenciais, isto é, sem direito a 
voto. Esta participação na composição do capital relegando aos grupos privados uma parte 
mais que proporcional na sua gerência responde por uma parte significativa da divergência 
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entre propriedade e controle no caso brasileiro. Isto só para enumerar como algumas formas 
de arranjos entre capital público e privado influem no perfil da estrutura de capital (Rabelo 
e Coutinho, 2001). 
Quanto mais recente as experiências de industrialização, mais freqüentes costumam ser 
estas estruturas. Como dito anteriormente, quanto mais recentemente se realizou o processo 
de industrialização mais estas economias se defrontaram com problemas de coordenação e 
uma necessidade de centralizar o capital existente de uma forma muito mais drástica. Neste 
sentido, mais freqüentes foram a utilização das estruturas piramidais e a diferenciação do 
direito de voto entre ações, assim como outros mecanismos cujo efeito prático envolvia a 
possibilidade dos grupos nacionais de participarem no controle de empreendimentos de 
grande vulto, porém, com uma disponibilização de capital de monte inferior ao que seria 
necessário normalmente se não houvesse estes mecanismos27. 
O padrão brasileiro segue esta mesma lógica. Apresenta uma estrutura de propriedade com 
elevado nível de concentração, porém, o recurso às estruturas piramidais é limitado em 
comparação com outras economias também com elevado grau de concentração da 
propriedade acionária (Valadares, 2002a). Entre os mecanismos poupadores de capital para 
participação no controle no caso brasileiro, os mais utilizados são as ações preferenciais 
(sem direito a voto), acordos de voto entre acionistas e mecanismos anti-takeovers (poison 
pills) quando a propriedade se torna mais diluída (Valadares, 2002a; Aldrighi, 2007; Gorga, 
2008). 
A utilização destes mecanismos depende, principalmente, de qual nível de governança a 
empresa está enquadrada no mercado Bovespa. A segmentação do mercado Bovespa 
representou mais um passo na direção de uma série de reformas no sentido de aproximar os 
critérios de governança das empresas dos propostos internacionalmente. Além da criação 
dos níveis diferenciados de mercado pode-se citar também, no mesmo sentido, a reforma da 
lei das S.A. consolidada em 2001. Estas reformas expõem bem os limites que geralmente a 
convergência entre os modelos de governança encontra.   
                                                 
27 Barca e Mayer (2001), além da diferenciação dos direitos de voto e as estruturas piramidais, citam também 
mais uma série de mecanismo que produzem efeito semelhante, como os acordos sobre votações entre 
acionistas, ações com procuração de voto, transferências de direito de voto, entre outros. 
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A Lei nº 10.303 de 2001 alterou os dispositivos anteriores das leis nº 6.385 e nº 6.404 
ambas de 1976 que regulamentavam sobre o mercado de capitais e as sociedades anônimas. 
Inicialmente o sentido da alteração dos dispositivos das leis anteriores visava à implantação 
de critérios mais rigorosos de accountability e uma melhor proteção aos pequenos 
acionistas. Porém, durante o andamento dos debates sobre a Lei, as mudanças acabaram 
ficando muito aquém do pretendido pelos defensores da “boa governança corporativa” 
(Grün, 2003).  Descartou-se a eliminação de ações sem direito a voto, entretanto, criou-se 
uma série de regras sobre as vantagens que as ações preferenciais passaram a possuir – 
inclusive sobre a distribuição mínima de dividendos – e a proporção máxima entre ações 
preferenciais e ordinárias permitida, cujo um dos efeitos foi o encarecimento do custo da 
manutenção das empresas em mercado aberto e o fechamento de capital de algumas 
(Gorga, 2008; Black et alli, 2008). Um estudo sobre os vetos sofridos pela Lei demonstra 
que foram vetados, em muitos casos, os artigos referentes à interferência externa direta – 
via CADE, por exemplo – sobre as normas de contabilidade e formação dos conselhos 
administrativos.  
Deste modo, acabou-se optando por um modelo de transição semelhante ao alemão28, 
criando níveis diferenciados de governança dentro do Bovespa, deixando à escolha das 
empresas a opção de migrar ou não para um destes níveis. Em 2000, foram criados os 
mercado diferenciados, o Nível 1, Nível 2 e o Novo Mercado. Entre as mudanças mais 
relevantes adotadas no Nível 1 em relação ao mercado padrão estão a obrigação de divulgar 
trimestralmente as demonstrações financeira e de fluxo de caixa, a divulgação mensal pelo 
acionista controlador das negociações realizadas pela empresa e a exigência de manter pelo 
menos 25% de ações em circulação. Além do comprometimento da empresa em adotar 
procedimentos que facilitem a dispersão do capital. 
O Nível 2 além de adotar as práticas do Nível 1, introduz algumas outras exigências no 
sentido de equilibrar os direitos entre acionistas. Entre elas estão a concessão de direito de 
voto para as ações preferenciais em algumas situações especiais, como processos de fusão, 
                                                 
28 No caso alemão, o mercado aberto sofreu uma segmentação de acordo com os requisitos cobrados das 
empresas. Isto significou a diferenciação do mercado de acordo com os critérios de governança em quatro 




incorporação ou cisão da companhia; e a reintrodução dos direitos de tag along29 para as 
ações preferenciais em caso da vendo do controle acionário, o que na prática atua 
dificultando os processos de takeovers. 
O Novo Mercado representa um segmento de maior convergência com os critérios 
internacionais de “boa governança corporativa”. Além de também adotar as regras 
anteriores, é exigido que as empresas emitam exclusivamente ações ordinárias e que em 
caso de venda do controle a oferta de compra seja estendida aos demais acionistas. Em caso 
de fechamento do capital ou alteração do nível de governança, a empresa também fica 
obrigada a realizar oferta pública de recompra das ações circulantes, tomando como base, o 
valor econômico da empresa. 
A migração das empresas para os níveis superiores demonstra a dificuldade na alteração 
das práticas de governança. Apenas aproximadamente 16% das empresas listadas no Novo 
Mercado migraram de níveis inferiores, o restante é composto, de modo geral, de empresas 
já maduras que ao decidirem abrir seu capital, optaram por abri-lo no Novo Mercado. Este 
número cresce em relação inversa com as exigências dos mercados. No Nível 2, 40% das 
empresas já estavam listadas em outro mercado antes de aderir a este nível, e no Nível 1,  
cerca de 80% já estavam listadas anteriormente. Os números também são alusivos em 
relação à distribuição proporcional das empresas nos mercados. O mercado padrão 
representa cerca de 65% das empresas listadas na Bovespa, enquanto o Nível 1 e o Nível 2 
representam 9,7% e 4,5% respectivamente. O Novo Mercado, que passou por expressivo 
crescimento durante os anos de 2006 e 2007, representa 20,5% das empresas listadas 
(Gorga, 2008; Black et alli, 2008).  
A principal vantagem associadas à migração para os níveis superiores são a maior 
visibilidade das empresas listadas nestes mercados para a atração de investimentos e, na 
conseqüente, valorização de seus papéis. Estas empresas também figuram entre as que mais 
distribuem dividendos (Análise, 2008). Há também uma redução do grau de concentração 
do capital acionário quando os níveis de governança são comparados. As empresas do 
Novo Mercado apresentam uma estrutura de capital mais dispersa que as empresas dos 
                                                 
29 Institui o direito das ações preferenciais receberem no mínimo 80% do preço pago pelas ações no processo 
de venda do controle. 
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outros níveis (ver Tabela 02). No entanto, a tentativa de takeover do controle do grupo 
Perdigão parece ter incentivado a adoção de uma série de mecanismos anti-takeovers e 
acordos entre acionistas por parte das empresas do Novo Mercado (Gorga, 2008), 
reduzindo os riscos geralmente associados à diluição do controle. Os dados abaixo indicam 
que o grau de concentração da propriedade no Brasil não diverge muito do quadro 
internacional. Barca e Becht (2001) também argumentam que foi freqüente a adoção de 
mecanismos de proteção do controle contra ofertas hostis onde a propriedade se tornou 
mais difusa. 
Tabela 02 - Tamanho médio do maior bloco acionário (ações com direito a voto) por país 
País Ano Amostra 
Tamanho médio do principal 
bloco acionário 
Alemanhaa 1996 372 57% 
Argentinab 2003 15 61% 
Áustriaa 1996 62 52,40% 
Bélgicaa 1995 135 45% 
Brasil - Novo Mercadoc 2008 92 36,39% 
Brasil - Nível 2c 2008 20 64,79% 
Brasil - Nível 1c 2008 44 63,14% 
Brasil - Mercado padrãoc 2008 183 65,50% 
Chileb 2003 260 55% 
Chinad 1997 434 47,97% 
Colômbiab 2003 44 44% 
Espanhaa 1995 193 32,13% 
Estados Unidos - NYSEa 1999 1309 8,50% 
Estados Unidos - NASDAQa 1999 2831 13% 
Françaa 1996 680 52% 
Itáliaa 1996 971 66,51% 
Países Baixosa 1996 137 26,94% 
Reino Unidoa 1992 200 28,20% 
Suéciaa 1998 304 37,70% 
Venezuelab 2003 50 50% 
Fonte: aBarca & Becht (2001); bAguilera (2008); cGorga (2008); dChen (2001) 
Na tabela acima também se pode constatar que somente nos mercados acionários dos 
Estados Unidos que a dispersão da propriedade acionária atinge um realmente um nível 
elevado. Mesmo no caso do Reino Unido e dos Países Baixos o tamanho médio do maior 
bloco acionário encontra-se próximo de 30%, o que representa que a existência de pelo 
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menos um grande bloco acionário nas empresas é freqüente. E mesmo assim, o nível de 
concentração apresentado por estes dois países não difere muito de um segundo grupo no 
qual o maior bloco acionário em média está entre 30% e 40%, em que se encontram 
Espanha, Suécia e o Novo Mercado brasileiro. 
O maior bloco acionário no Novo mercado, na média, possui aproximadamente 36% do 
capital total, enquanto os três maiores bloco em conjunto possuem na média cerca de 48% 
do capital total. Apesar da dispersão do capital, mesmo as empresas do Novo Mercado 
geralmente podem ter seu controle assegurado com um acordo entre os três principais 
acionistas. No Nível 2, o maior acionista possui na média aproximadamente 64,8% do 
capital votante, enquanto no Nível 1, o principal bloco reúne na média 63,14% do capital 
votante, porém cerca de 71% da empresas possuem um controlador com mais de 75% do 
capital votante. Mas em todos os mercados o grau de concentração dos blocos acionários é 
geralmente alto. 
Os dados sobre os maiores shareholders também apontam algumas características 
interessantes da estrutura de capital das empresas brasileiras. Tomando o maior acionista de 
cada empresa, a participação dos indivíduos no controle é superior quando comparada a de 
outros grupos. O segundo grupo de controladores são as empresas estrangeiras, seguidas 
pelo governo e por investidores institucionais. No entanto, a participação do governo na 
composição dos blocos acionários é subestimada levando em conta o valor da capitalização 
da sua participação acionária no total do mercado e que entre os principais investidores 
institucionais, outro grupo com elevada participação na capitalização total do mercado, 
figuram os fundos de pensão de empresas estatais, nos quais o governo também tem, 





Tabela 03 – Principais acionistas e valor de mercado por grupo e por nível de governança (milhões R$) 
Novo Mercado Nível 2 






Instituição 6 64.746,363 15,08% 0 0,000 0,00% 
Grupo estrangeiro 24 93.822,433 21,86% 5 16.446,052 21,12% 
Família ou indivíduo 57 170.661,288 39,75% 13 49.546,026 63,62% 
Governo 5 100.062,201 23,31% 2 11.885,829 15,26% 
Total 92 429.292,286 18,59% 20 77.877,907 3,37% 








Instituição 6 423.170,026 48,16% 13 21.493.330.365,23 2,33% 
Grupo estrangeiro 4 42.107,560 4,79% 37 361.734.679.718,95 39,18% 
Família ou indivíduo 30 356.508,626 40,57% 115 91.105.131.006,20 9,87% 
Governo 4 56.914,808 6,48% 18 448.989.230.512,91 48,63% 






Instituição 25 509.409,720 22,06% 
Grupo estrangeiro 70 514.110,725 22,26% 
Família ou indivíduo 215 667.821,071 28,92% 
Governo 29 617.852,069 26,76% 
Total 339 2.309.193,587 100,00% 
Fonte: Gorga (2008). 
Os números acima demonstram a participação expressiva do governo na capitalização total 
do mercado, apesar do número relativamente pequeno de empresas nas quais o governo é o 
principal acionista. Também em relação à propriedade total de ações, em termos de valor de 
mercado, a participação do Estado é expressiva. Entre os cinco maiores proprietários 
constam a União Federal em primeiro, o BNDES Participações S.A. em terceiro e o 
Tesouro federal em quarto (Análise, 2008), estes dados fornecem indícios sobre a forma de 
participação do Estado no mercado aberto. 
Algumas indústrias representam bem esta forma geral de atuação. Este é o caso, por 
exemplo, dos setores que foram privatizados, nos quais a participação da União Federal nas 
empresas estatais e do BNDESPAR em algumas grandes empresas privatizadas permite ao 
Estado participar no controle sobre vários elos da cadeia produtiva através da participação 
indireta no capital das empresas downstream. Apesar de nem sempre possuir uma 
participação majoritária no setor, sua participação em várias empresas permite uma atuação 
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muito mais ampla do que geralmente é exercida pelos grupos privados. O setor de energia 
elétrica serve como um exemplo. Através das participações que a União e o BNDESPAR 
têm nas Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (ELETROBRÁS), na Rede Energia S.A. e na 
Companhia Brasiliana de Energia, o Estado exerce direito de voto indiretamente ao longo 
da cadeia na geração, transmissão, distribuição, e em alguns casos ainda participa também 
indiretamente, através das distribuidoras de energia, nas empresas estaduais de água e 
esgoto30, porém, tendo o controle majoritário em raros casos. No caso das mineradoras e 
siderúrgicas a participação indireta do Estado, da mesma forma, prolonga seu direito de 
voto até as áreas de logística e transporte ferroviário (Velasco et alli, 1999). 
Tabela 04 - Dez maiores acionistas em número de participações diretas acionárias em empresas e em valor da 
capitalização (preços correntes) 
Acionista Número de empresas Valor de mercado (R$ mil) 
União Federal 4 136.990 
Valepar 1 79.615 
BNDES Participações 27 61.809 
Tesouro Nacional 1 51.687 
Itaúsa 2 50.937 
Previ 24 36.302 
Interbrew BV 1 41.869 
Cid. De Deus Cia. De Paricipações 2 29.321 
Unibanco Holdings 1 19.706 
Telefonica S.A. 1 14.796 
Fonte: Análise (2008) 
É importante levar em consideração este tipo de argumento quando é adotada alguma das 
classificações gerais para o modelo brasileiro, como no caso da classificação do modelo 
como centrado na empresa familiar. Mesmo sendo as famílias e indivíduos a principal 
categoria de proprietários, a participação do Estado apesar de realizar-se muitas vezes sobre 
a forma de ações preferenciais e de geralmente não ser o bloco majoritário – justamente, 
porque na maioria das vezes está associado às empresas familiares –, se dá de forma 
espalhada ao longo da cadeia e através de diferentes instituições, como as empresas 
estatais, o BNDES, o Tesouro Nacional ou diretamente através da União Federal. O que 
                                                 
30 Esta estrutura de propriedade do setor de energia elétrica, fortemente centrada na presença da 
ELETROBRÁS, também representa uma herança da política aplicada ao setor, principalmente durante os 
anos setenta (Santana e Oliveira, 1999; Santana, 2006). 
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significa que dependendo do setor, o Estado é a principal categoria de acionista em 
capacidade de exercer controle. Isto se dá de forma mais contundente nos setores 
contemplados pelos programas de desenvolvimento, principalmente o II PND (Rabelo e 
Coutinho, 2001). 
Apesar das mudanças na legislação e a segmentação do mercado, as características do 
mercado aberto brasileiro pouco se alteraram em termos de composição dos conselhos, 
concentração do direito de voto e das principais categorias de acionistas, demonstrando a 
pouca profundidade que as reformas atingiram (Aldrighi, 2007). Aldrighi também aponta 
que a composição setorial das empresas de capital aberto mudou pouco e que o desvio entre 
direitos de voto e direitos de cash flow permaneceu estável entre 1997 e 200231, no entanto, 
houve uma quantidade expressiva de ofertas públicas primárias no Novo Mercado entre 
2006 e 2007 (Gorga, 2007), o que sugere que este número possa ter se alterado. 
A privatização, a princípio, representaria uma possibilidade de alteração destas 
características, entretanto a opção do governo por privilegiar a receita obtida pelas vendas 
acabou resultando na permanência das características gerais da estrutura de capital das 
empresas brasileiras. A opção de vender as participações acionárias em blocos como forma 
de maximizar a receita de venda reduziu o alcance das mudanças possíveis, resultando na 
maioria dos casos na substituição de um blockholder por outro. Geralmente, e 
principalmente em sua fase inicial, estes compradores eram na maior parte dos casos 
consórcios entre empresas formados para este fim, com ampla participação de empresas 
financeiras que haviam acumulado as “moedas da privatização”32 na primeira fase do 
Programa Nacional de Desestatização. 
                                                 
31 O desvio é medido pela razão entre o capital votante e o com direito apenas a dividendos. Esta razão 
manteve-se estável em torno de 24% na média durante o período, muito semelhante, por sinal, ao do setor 
petroquímico que permaneceu entre 15% e 20% na média durante o mesmo período. 
32 As “moedas da privatização” são títulos emitidos anteriormente ao Programa Nacional de Desestatização ou 
criados para serem trocados durante o processo de privatização. Até 1996, este meio de pagamento foi o mais 
utilizado durante o processo. Este instrumento foi criado para incentivar a participação do setor privado no 
processo de privatização, principalmente, em decorrência do elevado deságio que estes papéis possuíam no 
mercado secundário. As principais “moedas da privatização” eram: Cruzados Novos, Certificados de 
Privatização (CP), Debêntures da Siderbrás (SIBR), Obrigações do Fundo Nacional de Desenvolvimento 
(OFND), Títulos da Dívida Agrária (TDA), Créditos Securitizados, Letras Hipotecárias da Caixa Econômica 
(LH), Notas do Tesouro Nacional (série M) e Títulos e Créditos Externos (Carvalho, 2001). 
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A troca destas “moedas” levou à participação no processo de privatização de muitas 
empresas que não possuíam interesse real na posse dos ativos físicos, o que conduzido 
alguns dos setores privatizados a um longo processo de reestruturação da propriedade 
acionária (Miranda e Martins, 2000). Estes processos de reestruturação, que em certos 
casos ainda estão em curso, apresentam algumas características semelhantes que merecem 
ser discutidas. 
O primeiro momento após a venda das propriedades estatais caracterizou-se pela saída da 
maioria das empresas financeiras dos negócios adquiridos, buscando realizar o ganho 
obtido com o uso das “moedas” nos leilões. Esta rodada de vendas de ativos criou em 
muitos setores uma complexa rede de propriedades cruzadas. Este movimento foi resultado 
da busca das empresas em adquirir posições estratégicas no setor que estavam sendo 
disponibilizadas devido à saída das empresas financeiras. Após a saída destas empresas, o 
processo de reestruturação caminhou, geralmente, no sentido de reduzir o número de 
participantes e simplificar a estrutura de capital dos setores, consolidando a posição 
estratégica dos principais players (Pelai, 2006). 
Devido à própria orientação estratégica dos grupos controladores das empresas destes 
setores, a ocupação das posições acionárias das empresas financeiras por estes grupos 
acabou recompondo em alguns casos uma parte relevante da propriedade estatal no setor, 
porém de outras formas. O que se presenciou, nestes casos, foi que a criação de uma rede 
de propriedades cruzadas, que reforçou a posição acionária de grupos que possuíam 
participação em mais de uma empresa do setor, nestes casos destacam-se algumas empresas 
estatais, o BNDESPAR e alguns fundos de pensão das empresas públicas, cujo principal 
nome é a Caixa de Previdência dos Funcionários do Banco do Brasil (PREVI)33. De certa 
forma este é um resultado previsível, já que estas instituições são as grandes centralizadoras 
de capital no Brasil. O pequeno porte dos grupos nacionais em relação ao montante de 
capital em alguns setores mais intensivos obrigou estes grupos a se reunirem em torno de 
                                                 
33 Sobre os principais setores privatizados, para a descrição do processo de reestruturação no setor siderúrgico 
ver Andrade et alli (2002); para o setor ferroviário ver Sousa e Prates (1997) e Velasco et alli (1999); para o 
setor petroquímico ver Silveira e Rabelo (1998), Pelai (2006) e Pelai e Silveira (2008); para o setor de energia 
elétrica ver Santana e Oliveira (1999) e Santana (2006); e para o setor de telecomunicações ver Del Maso 
(2008), contudo, com a fusão concretizada da Oi com a Brasil Telecom o processo também caminhará no 
sentido de consolidar a participação acionária do BNDESPAR no setor, já que a instituição é um dos 
principais acionistas das duas empresas. 
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consórcios para o aproveitamento das oportunidades de investimento. Nestes casos, as 
empresas estatais, o BNDESPAR e os fundos de pensão tiveram papel ativo. 
Nas próximas seções será descrito o processo de reestruturação em um destes setores 
privatizados. Serão avaliadas as movimentações patrimoniais do setor petroquímico desde 
1994 até o ano de 2007, apontando as principais características deste processo. As 
semelhanças deste processo com a reestruturação de outros setores também privatizados 
serão também discutidas posteriormente nas considerações finais.  
3.2. A Reestruturação do Setor Petroquímico Brasileiro no Período Pós-Privatização 
O Programa Nacional de Desestatização instituiu como prioridade a venda das 
participações acionárias do Estado nas empresas da indústria de transformação e com 
melhor situação financeira. Esta prioridade correspondia, não só, à visão minimalista do 
Estado que impregnava o processo de privatização, sendo estas áreas aquelas em que a 
atuação do Estado mais divergia das vistas como necessárias e positivas, como também 
uma opção em iniciar o processo de privatização por áreas em que as vendas eram 
consideradas mais fáceis. 
O modelo de venda das participações estatais escolhido seguia a proposta do BNDES, 
contrária às propostas apresentadas pela Petroquisa e pela ABIQUIM. A proposta da 
Petroquisa era a constituição de uma holding setorial, com a venda das ações em um único 
bloco reunindo todas as participações públicas. A ABIQUIM propunha a venda em bloco 
das participações reunidas em núcleos regionais, aglutinados em torno das centrais de 
matérias primas, formando empresas associadas regionalmente e parcialmente integradas34. 
A proposta adotada seguia a lógica sugerida pelo BNDES, de forte orientação liberal na 
época, de que o mercado deveria determinar a forma organizacional da indústria, que o 
processo de privatização deveria contribuir para reduzir a concentração no setor e que a 
principal orientação do processo deveria ser a maximização do valor das vendas (Cário, 
1997), manteve-se contudo uma participação minoritária da Petroquisa nas centrais pela 
importância da empresa no fornecimento de insumos. 
                                                 
34 Interessante notar que a proposta da ABIQUIM é a que mais se assemelha à configuração atual da cadeia 
após sua reestruturação.  
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Seguindo o modelo escolhido, as participações estatais na petroquímica, minoritárias e 
majoritárias, foram vendidas em blocos, associando nos casos possíveis a venda da 
participação com a venda do controle das empresas. No caso da petroquímica uma 
particularidade merece atenção, a maior participação do capital nacional vis-à-vis o capital 
estrangeiro entre os setores privatizados (Miranda e Martins, 2000; Furtado, 2003). 
Entende-se aqui, que a maior participação do capital nacional deve-se a dois motivos. 
Primeiramente, a fragmentação da participação do capital estrangeiro na indústria 
petroquímica nacional, imposta pelo modelo tripartite e a divisão das empresas em pólos, 
que favoreceu o fortalecimento do capital nacional no setor. Isto é, a formação de grupos 
nacionais na petroquímica de porte considerável permitiu que, na medida em que ativos 
estratégicos da cadeia produtiva fossem postos a venda, estes grupos pudessem ter 
condições de disputá-los.  
O outro motivo foi a reestruturação da petroquímica mundial. A redução do grau de 
diversificação das maiores empresas mundiais levou muitas delas a se retirarem de áreas de 
negócios que correspondiam as suas atividades no Brasil durante a década de noventa, o 
que antes mesmo do processo de privatização conduziu muitas joint ventures a 
“nacionalização” do seu capital (Erber e Vermulm, 1993). Este processo foi reforçado pelo 
deslocamento do principal mercado consumidor mundial para a Ásia, e pela formação do 
parque petroquímico do Oriente Médio, asiático e do leste europeu, contando com oferta de 
matéria prima a custos mais baixos. Este processo que ocorre a partir do final da década de 
noventa, mas se intensifica rapidamente durante esta década, teve como resultado o 
deslocamento da maior parte do comércio mundial de produtos petroquímicos para o 
Oriente, retirando a América do Sul da rota dos principais investimentos externos das 
empresas globais (Silveira et alli, 2008), com raras exceções como o aumento recente da 
capacidade da Dow Chemicals na Argentina. 
O afastamento de muitos grupos estrangeiros resultou em um processo de privatização 
cujos principais envolvidos foram os grupos nacionais, a Petroquisa e algumas instituições 
financeiras que detinham as moedas da privatização. A utilização destas moedas motivou 
uma parte considerável dos conflitos durante a fase de planejamento da privatização, como 
a Petroquisa receberia em troca de seus ativos estes papéis pelo seu valor de face, a 
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Petrobrás, controladora da Petroquisa, assumiria na prática o deságio destes títulos, 
resultando em perdas patrimoniais para a empresa. A segunda fonte de conflitos foi entre o 
desejo da Petroquisa em instituir um plano de reestruturação do setor e a vontade dos 
grupos privados em reduzir a atuação da empresa (Cário, 1997). Este tipo de conflito 
representa uma característica comum no sistema de governança corporativa brasileiro, 
marcado principalmente pelos conflitos entre blockholders. 
O resultado do debate entre os envolvidos no processo foi a opção por manter uma pequena 
participação acionária da Petroquisa no setor, como uma estrutura de governança 
responsável por funcionar como um mecanismo de coordenação no suprimento de matéria 
prima, já que a Petrobrás detém praticamente o monopólio do fornecimento de insumos 
petroquímicos no Brasil. A redução da participação da Petroquisa, a pulverização da venda 
dos ativos da empresa no setor, e a aceitação das moedas de privatização resultaram, após a 
privatização, em uma estrutura de capital complexa, com elevado número de acionistas por 
empresa e muitas participações cruzadas. Porém, manteve inalterada a estrutura produtiva, 
com empresas de pequeno porte empresarial, monoprodutoras e não integradas (Cário, 
1997; Silveira e Rabelo, 1998). A tabela abaixo apresenta a estrutura de capital das 
empresas petroquímicas posteriormente à privatização. 
Tabela 05 - Estrutura de capital das principais empresas do sistema Petroquisa antes e depois da privatização 
(1994/1996) 
Participação acionária 
Empresa Principais acionistas 
antes depois 
Petroquisa 67,80% 17,50% 
UNIPAR 28,90% 30,00% 
Banco Ind. E Com. 1,30% 2,50% 
Bradesco 0,80% 0,80% 
Odebrecht 0,70% 0,70% 
EDN 0,60% 0,60% 
Consórcio Polinvest - 13,00% 
participação dos empregados - 9,80% 
PoliBrasil - 6,80% 
San Felipe Adm. e participações - 6,30% 
Fundo Privainvest - 4,50% 
outros fundos de prev. privada - 1,70% 
capital estrangeiro - 0,30% 
PQU 
outros - 5,50% 
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Petroquisa 49,30% - 
Petroquímica da Bahia 50,00% 99,30% PRONOR 
outros 0,70% 0,70% 
Petroquisa 36,20% 5,60% 
NORQUISA 25,70% 36,40% 
participação dos empregados - 3,10% 
oferta pública - 3,10% 
outros 38,00% 38,00% 
COPENE 
outros fundos de prev. privada - 1,20% 
Petroquisa 100,00% - 
Suzano Petroquímica - 20,40% 
NORQUISA - 10,40% 
UNIPAR - 10,20% 
Coperbo - 10,00% 
outros fundos de prev. privada - 26,00% 
outras instituições financeiras - 2,60% 
capital estrangeiro - 0,40% 
participação dos empregados - 10,00% 
Petroflex 
outros - 10,00% 
Petroquisa 67,20% 15,00% 
BNDESPAR 30,70% - 
Poliolefinas 0,70% 0,70% 
Polisul 0,20% 0,20% 
PPH 0,20% 0,20% 
Consórcio PPE - 28,80% 
Triunfo 0,60% 0,60% 
Petroflex 0,30% 0,30% 
White Martins 0,10% 0,10% 
participação dos empregados - 10,00% 
oferta pública - 10,00% 
instituições financeiras - 17,00% 
capital estrangeiro - 4,80% 
outros fundos de prev. privada - 7,10% 
COPESUL 
outros - 5,40% 
Fonte: Cário (1997) 
O início da reestruturação apresenta duas fases com características bem marcantes, de 1994 
até 1999 e de 1999 até 2002 (Pelai, 2006). O primeiro momento foi caracterizado pela 
venda dos ativos estatais, pela diminuição da participação estrangeira em razão da saída de 
alguns grupos (Nissho Iwai, Mitsubishi, Hoescht e Himont) e pelo desaparecimento de 
algumas empresas (POLISUL, CPC, PPH, etc.). O resultado geral deste processo foi o 
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fortalecimento dos grupos nacionais, assumindo posições pertencentes aos demais grupos. 
O grupo Ipiranga assumiu o controle da Polisul (posteriormente Ipiranga Petroquímica) e 
vendeu sua participação na Polibrasil, ampliando o controle do grupo Suzano sobre a 
empresa. O grupo Odebrecht após assumir o controle da PPH fundiu a empresa com a 
Poliolefinas, formando, em associação com a Unipar, a OPP Produtos Petroquímicos. O 
mesmo grupo também adquiriu os ativos dos grupos japoneses na CPC, fundando a Trikem 
que englobava também o pólo cloro-química de Maceió. O grupo Unipar além da 
associação com o grupo Odebrecht na OPP, também adquiriu participações na Petroflex e 
na Poliolefinas, formando mais uma associação com a Odebrecht. Com a saída da 
Petroquisa e da Cevekol, o grupo Ultra ampliou o controle sobre a Oxiteno, aumentando 
sua participação na petroquímica. 
O segundo período, após 1999, representou um momento de maior simplificação e 
descruzamento das participações acionárias, e de busca por parte das empresas em adquirir 
o controle acionário daquelas em que já possuíam participação. O capital da OPP foi 
dividido em dois blocos, depois divididos entre os grupos Odebrecht e Unipar. A Unipar 
assumiu o controle integral da planta da OPP no pólo de Capuava e da Poliolefinas, 
passando a se chamar Polietilenos União. O grupo Odebrecht assumiu o controle das 
unidades da OPP nos pólos de Camaçari e Triunfo, ficando com o controle da COPENE. 
Mais tarde, foram unificados os ativos da Odebrecht, integrando algumas firmas e 
simplificando a estrutura de capital do grupo na petroquímica, resultando na formação da 
Braskem. Neste período também houve a saída de várias empresas financeiras, vendendo 
suas participações geralmente aos grupos nacionais. 
Durante este período o movimento de reestruturação seguiu esta lógica de simplificação da 
estrutura de capital da cadeia petroquímica, com a saída de mais alguns grupos estrangeiros 
e nacionais (Pelai, 2006; Pelai e Silveira, 2008). O resultado mais visível foi a definição de 
quem seriam a partir de então os grandes players nacionais do setor, marcado neste 
momento pelo fortalecimento da participação dos grupos Odebrecht, Unipar e Suzano. 
Seguindo esta mesma linha, foi feita aqui uma tentativa de avaliar este processo sob uma 
ótica um pouco diferente. Utilizando a metodologia a seguir, avaliou-se a evolução da 
concentração de direitos de voto ao longo da cadeia petroquímica – através da propriedade 
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de ações ordinárias –, procurando determinar por quais controladores últimos estes direitos 
são acumulados e exercidos. E a partir destes dados, verificar em torno de quais grupos 
formaram-se os grandes blocos de controle do setor sobre os ativos estratégicos e as 
relações mútuas estabelecidas entre estes eles. 
3.3. Estrutura de Controle de Capital: Apresentação da Metodologia Utilizada  
Como será descrito mais abaixo, uma das principais vantagens desta metodologia é a 
possibilidade de obter informações sobre os direitos de controle integrado sobre um 
conjunto definido de empresas, considerando as diversas participações acionárias diretas e 
indiretas. Mas outra vantagem interessante desta metodologia é tratar-se de uma ferramenta 
simples cuja lógica é conhecida de longa data pelos economistas. Trata-se, basicamente, da 
adaptação da aplicação da matriz insumo-produto para avaliar a propriedade e o controle35 
integrado do capital, isto é, os direitos de propriedade e voto podem ser exercidos direta e 
indiretamente por uma empresa ou indivíduos em outras empresas, através de estruturas de 
participação cruzadas e piramidais. Esta adaptação foi proposta inicialmente por Baldone et 
alli (1997), e posteriormente incrementada com a contribuição de outros autores, sendo que 
a versão aqui utilizada corresponde a que é proposta por Chapelle (2005). 
De modo geral, corresponde a uma operação relativamente simples para destrinchar 
estruturas de capital densas e intrincadas, nas quais se sobressaem as participações indiretas 
e cruzadas. Isto feito a partir das participações diretas das empresas definindo-se uma 
matriz de controle integrado do setor, na qual se somam o controle direto e indireto. A 
partir dos resultados pode se verificar se há ou não concentração na estrutura de controle 
setor, e através da comparação em vários pontos no tempo avaliar a evolução desta 
estrutura em termos da distribuição e integração do controle das diversas empresas que 
compõem os elos da cadeia. 
A metodologia começa pela definição de uma matriz quadrada A, tal que, Anxn = [ aij] onde 
i = 1, 2,...,n e j = 1,2,...,n. Em que aij representa a proporção de ações que a firma i possui 
na firma j, respeitando as seguintes condições: 
                                                 
35 No caso de haver diferenciação entre ações com direito de voto e ações sem direito de voto, característica 
de alguns países. No presente trabalho serão tratados apenas os direitos de voto. 
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0 ≤ aij ≤ 1  (1) 
aij = 0 se i = j  (2) 
n 
∑aij ≤ 1   (3) 
i=1 
A matriz de controle integrado é dada por Y = [ yij ], tal que: 
yij = aij + ∑aij.yi  (4) 
Em que, o primeiro termo do lado direito da equação representa a proporção de controle 
exercido pela empresa i em j de forma direta e o segundo termo é a proporção de controle 
exercido pela empresa i em j de forma indireta. Transcrevendo em notação matricial obtém-
se: 
Y = A + YA  (5) 
A equação (5) representa a matriz de controle integrado, computando apenas o controle 
direto e indireto, da empresa i em j. Para obtermos o matriz de controle integrado final é 
necessário subtrair as participações recíprocas da empresa j em i. 
Y = A – D(Y)A + YA  (6) 
Sendo que D(Y) é a matriz diagonal em que o k-ésimo elemento é ykk, isto é, os elementos 
da diagonal da matriz Y. A solução encontrada da equação (6) é: 
Y = [D(I – A)-1]-1A(I – A)-1  (7) 
 Pode-se ainda calcular, através dos direitos de voto a razão de concentração do controle. 
Esta medida permite analisar se ao longo do tempo está ocorrendo dispersão ou 
concentração do controle sobre a cadeia produtiva. Será calculada a razão de concentração 
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dos direitos de voto relativos aos quatro maiores (CR4) e aos oito maiores (CR8)
36 
acionistas do setor em relação ao total.  
Alguns exemplos podem auxiliar a visualizar melhor as relações entre as matrizes A e Y, 
que são obtidas em decorrência da estrutura de capital. Supondo um pequeno número de 
empresas e um sistema em que só há um tipo de ação, abaixo serão representados três 
exemplos de formas de participação societária. 
Exemplo Um: participação direta 
 
No caso representado acima cada empresa possui aproximadamente um terço do capital da 
Empresa 4. Como só há participações diretas nesta estrutura de capital, a matriz A será 
igual a Y. 
    Empresa 1 Empresa 2 Empresa 3 Empresa 4 
  
Empresa 1 0 0 0 0,33 
A = Y = Empresa 2 0 0 0 0,33 
 Empresa 3 0 0 0 0,33 
  Empresa 4 0 0 0 0 
 
                                                 
36 Trata-se respectivamente da razão dos direitos de voto somados dos quatro e dois oito maiores acionista do 
setor em relação à soma dos direitos de voto total do setor. 
Empresa 4 
Empresa 2 Empresa 1 Empresa 3 
33% 33% 33% 
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Exemplo Dois: participações diretas e indiretas 
 
No exemplo acima a Empresa 1 possui participação direta na Empresa 5, enquanto as 
Empresas 2 e 3 possuem participação indireta na Empresa 5 através das suas participações 
na Empresa 4. Neste caso através da matriz Y pode-se saber a proporção correspondente da 
participação que as Empresas 2 e 3 exercem na Empresa 5 indiretamente. 
 
    Empresa 1 Empresa 2 Empresa 3 Empresa 4 Empresa 5 
  Empresa 1 0 0 0 0 0,5 
  Empresa 2 0 0 0 0,6 0 
A = Empresa 3 0 0 0 0,4 0 
  Empresa 4 0 0 0 0 0,5 
  Empresa 5 0 0 0 0 0 
 
    Empresa 1 Empresa 2 Empresa 3 Empresa 4 Empresa 5 
  Empresa 1 0 0 0 0 0,5 
  Empresa 2 0 0 0 0,6 0,3 
Y= Empresa 3 0 0 0 0,4 0,2 
  Empresa 4 0 0 0 0 0,5 












Exemplo Três: participações circulares 
 
As estruturas de capital com participações cruzadas em forma de anéis diferem das 
estruturas piramidais por não haver claramente uma estrutura hierárquica definida. Ao 
contrário das estruturas como as holdings, nas quais uma empresa controladora comanda 
uma série de outras empresas através de participações diretas e indiretas, estas estruturas 
formam conglomerados sem que haja uma empresa controladora, facilmente identificável. 
Na matriz Y pode-se perceber o controle que as diversas empresas podem exercer nas 
outras através das participações cruzadas entre elas.  
    Empresa 1 Empresa 2 Empresa 3 
  Empresa 1 0 0 1 
A = Empresa 2 0,1 0 0 
  Empresa 3 0 0,2 0 
 
    Empresa 1 Empresa 2 Empresa 3 
  Empresa 1 0,02 0,2 1 
Y= Empresa 2 0,1 0,02 0,1 
  Empresa 3 0,02 0,2 0,02 
 
Serão utilizados para construir a matriz [A] os dados que constam no Anuário ABIQUIM, 
dos anos de 1994, 1999, 2002, 2005, 2007. Como se trata apenas de um setor, as empresas 
listadas são aquelas que, necessariamente, têm pelo menos uma parcela de participação 
direta superior a 5% do total do capital votante em alguma empresa da indústria 
petroquímica (sendo complementado em alguns casos com dados da Comissão de Valores 
Empresa 1 






Mobiliários). O principal foco será, portanto, na estrutura de controle da cadeia, mais que 
em sua estrutura de propriedade propriamente. 
A matriz de controle integrado [Y] fornece algumas informações importantes para a 
elaboração deste trabalho. Permite visualizar a concentração de direitos de voto em posse 
de cada grupo controlador independente da complexidade da estrutura de propriedade do 
setor, e a partir destes dados, avaliar o grau de concentração econômica através da acumulo 
de direitos de voto. Os resultados obtidos através dos dados serão apresentados na seção 
seguinte. 
Basicamente, a utilização desta metodologia permite analisar o impacto do movimento de 
aquisição de posições estratégicas pelos grandes players nacionais, tanto o impacto direto 
como o indireto. Bem como avaliar as formas das estruturas de controle que estão se 
consolidando ao longo da cadeia petroquímica37. E por fim, poderá se avaliar se, passado 
mais de uma década após o começo das privatizações no setor, alguns padrões de tomada 
de posições de controle dentro da cadeia são percebidos. 
3.4. Estrutura de Controle do Setor Petroquímico Brasileiro no Período Recente 
Antes de prosseguir na apresentação dos dados sobre a movimentação patrimonial do setor 
petroquímico após sua privatização, é valido um pequeno esforço em rever algumas 
considerações feitas até este ponto para deixar mais clara a leitura entendida deste processo. 
Primeiramente, vale lembrar que o processo de privatização não ocorreu de forma isolada, 
ele fazia parte de mudanças muito mais profundas, que se materializaram nas modificações 
que os gestores da política pública durante a década de noventa realizaram nas relações 
entre Estado e economia. 
O efeito destas mudanças foram sentidos na cadeia petroquímica de várias formas. A saída 
da Petroquisa desarticulou grande parte dos mecanismos de governança do setor, 
responsáveis por lidar com de uma série de problemas ao longo da cadeia. A associação 
                                                 
37 Este tipo de metodologia também apresenta alguns pontos problemáticos. Como não leva em consideração 
os valores dos ativos detidos, tende a sobreestimar a importância de grupos com várias participações 
majoritárias mais de pouca importância em relação à cadeia como um todo. Este cálculo também não leva em 
consideração os diversos acordos entre os principais acionistas. Em suma, este tipo de análise deve ser 
entendido apenas como uma proxy referente ao grau de controle exercido pelos grupos. 
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com a Petrobrás significou uma parceria importante na construção dos pólos, 
principalmente, pelo poder de barganha da estatal junto aos conselhos de desenvolvimento, 
o que permitia diminuir a incerteza sobre o andamento dos investimentos públicos. A 
estatal também coordenava o suprimento de insumos e parte do comércio exterior através 
da Interbrás. 
Neste mesmo período, a abertura econômica impunha à indústria petroquímica um 
acirramento de suas condições de concorrência, não só diretamente, como também 
indiretamente através da concorrência que os produtores nacionais de bens em geral, 
demandantes diretos da indústria petroquímica, sofriam sobre seus produtos. 
Entretanto, diferentemente de outros setores, os grupos estrangeiros apresentaram pouco 
interesse na aquisição de ativos da petroquímica brasileira. Isto permitiu que os grupos 
nacionais envolvidos na petroquímica, apesar do menor porte em relação aos seus pares das 
economias centrais, aproveitassem para adquirir ativos que considerassem estratégicos e 
que, apesar do cenário de incerteza, a privatização possibilita-se o fortalecimento destes 
grupos. O que em alguns casos significou até a obtenção de ágios relativamente altos 
quando comparados ao restante dos leilões da privatização (Valadares, 2002b). 
A tabela abaixo apresenta os dados da evolução da concentração dos direitos de voto em 
propriedade dos quatro e oito maiores grupos em relação ao total de direitos de voto 
existentes no conjunto de empresas do setor. A venda dos ativos da Petroquisa resultou em 
um aumento sensível da concentração de direitos de voto no setor. Posteriormente, 
observou-se um decréscimo nesta concentração e sua estabilização, que pode ser explicado 
pela consolidação dos grandes players nacionais e pela maneira como o recente ciclo de 
investimentos do setor no Brasil está sendo realizado.  
Estes investimentos, em sua maioria, estão ocorrendo de forma associativa entre grupos, 
reforçando de modo conjunto a participação dos players no setor (Pelai, 2006). O resultado 
final disto é que passada a fase de reestruturação do setor, a estratégia das grandes empresas 
está recriando um padrão de estrutura de capital que se assemelha às características gerais 
daquele apresentado no mercado aberto brasileiro. Ou seja, apresenta semelhante 
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concentração do capital em blocos de votos, a presença similar das principais categorias de 
acionistas e grau de divergência entre propriedade e controle aproximado. 
Tabela 06 - Coeficiente de Concentração dos direitos de voto no setor petroquímico 
















Fonte: elaboração própria a partir dos dados da ABIQUIM 
Também como foi descrito anteriormente, este fenômeno parece não ser exclusivo do setor 
petroquímico. No caso específico da petroquímica, este processo se reflete na tendência à 
associação entre grupos, isto é, o ressurgimento do “grupismo” no setor (Furtado et alli, 
2001; Pelai, 2006; Pelai e Silveira, 2008).  Esta tendência começou a ser notada a partir do 
recente ciclo de expansão dos investimentos, no qual a dinâmica de reorganização 
patrimonial percebida até aproximadamente 2005, caracterizada pelo desmembramento das 
participações cruzadas e simplificação das cadeias de controle, começou a dar lugar a outra 
lógica organizacional motivada pela expansão dos investimentos em capacidade produtiva. 
Primeiramente, a reestruturação seguiu uma lógica de simplificação da estrutura de capital 
do setor, em que se buscou o descruzamento de participações acionárias, a concentração da 
compra de ativos em certas áreas geográficas e a absorção de empresas de menor porte ou 
que não possuíam grande interesse em continuar no negócio. Este primeiro movimento 
resultou na consolidação dos players setoriais e na delimitação das suas áreas geográficas 
de concentração, ou seja, pela tomada de posição estratégica de cada grupo em relação às 
centrais de matérias primas. Posteriormente, a movimentação patrimonial recente do setor 
começou a reintroduzir algumas participações cruzadas e, justamente o que mais chama 
atenção, uma forte presença estatal, especificamente o retorno da Petroquisa. 
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Estes fatos são particularmente interessantes, já que aparentemente reproduzem algumas 
situações típicas da organização industrial da petroquímica antes da sua privatização. Este 
processo será tratado de forma mais detalhada a seguir nesta seção. O intuito é demonstrar 
quais relações existentes entre certas especificidades setoriais, as formas possíveis de 
cumprimentos destas especificidades e as características gerais dos sistemas nacionais de 
governança, e como estas relações produzem efeitos sobre as características gerais do 
mercado aberto via as estruturas de capital dos diversos setores industriais. Buscando 
exemplificar como certas formas de rigidez existentes nos modelos de organização dos 
sistemas financeiros têm suas origens no comportamento das empresas em relação às 
demais estruturas que compõem um sistema econômico. 
Comparando a estrutura de controle do setor antes e depois do processo de privatização, 
pode-se perceber que a venda dos direitos de voto em posse da Petroquisa significou o 
aumento da sua concentração, sobretudo pela concentração dos ativos pelos grupos 
Odebrecht, Nemo Feffer S.A. (posteriormente Suzano Holding S.A.), pelo Banco 
Econômico e pela Holding Vila Velha, do grupo Geyer (Unipar). A venda fracionada dos 
ativos estatais e a possibilidade de utilização das “moedas de privatização” incentivaram a 
formação de consórcios para a compra dos ativos privatizados, resultando em uma estrutura 
de capital confusa, com grupos adquirindo alguns ativos que aparentemente não possuíam 
muito interesse, como sua venda posterior pode demonstrar, e na constituição de estruturas 
piramidais de controle sobre as centrais petroquímicas. 
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Tabela 07 - Porcentagem dos direitos de votos acumulados no setor petroquímico (1994/1999) 
Grupos Econômicos Direitos de voto acumulados 
1994 
Petrobrás Quimica S.A. 16,46% 
Grupo Odebrecht 6,54% 
Nemo Feffer S.A. 3,88% 
Dow Química S.A. 3,28% 
Banco Econômico 3,25% 
Grupo Ultra 2,86% 
Holding Vila Velha (Unipar) 1,98% 
Cevekol S.A. 1,87% 
1999 
Grupo Odebrecht 16,87% 
Nemo Feffer S.A. 11,78% 
Banco Econômico 5,76% 
Holding Vila Velha (Unipar) 4,98% 
Dow Química S.A. 4,53% 
Grupo Ultra 3,48% 
Basell38 S.A. 3,01% 
Grupo Mariani 2,63% 
Fonte: elaboração própria a partir dos dados da ABIQUIM 
A figura abaixo ilustra graficamente as cadeias de comando que se formaram desde os 
principais grupos controladores em termos de direitos de voto até as centrais petroquímicas, 
considerado como o conjunto de ativos estratégicos do setor. A presença dos grupos 
estrangeiros concentrou-se sobretudo sobre a central de Capuava, com exceção da 
participação da Dow Química na Nordeste Química S.A. (Norquisa). A Norquisa 
permaneceu sendo a principal forma de exercício de controle dos principais grupos sobre a 
central de Camaçari – nesta época ainda Copene –, resultando em uma empresa com 
estrutura de capital relativamente pulverizada em comparação à média nacional. Os grupos 
Odebrecht, Nemo Feffer e Geyer (Unipar) através destas estruturas piramidais conseguiram 
deter participações em todas as centrais, dando indícios de quais grupos conseguiram 




                                                 
38 Joint venture formada pela Basf e pela Shell para atuação no mercado de polipropileno. 
80 
 
Figura 02 – Estrutura de controle dos principais grupos sobre as centrais petroquímicas – 1999 (em 
porcentagem do capital votante) 
 
Fonte: elaboração própria a partir dos dados da ABIQUIM 
Quando comparadas as configurações posteriores da estrutura de capital do setor, percebe-
se que houve um esforço por parte dos grupos em unificar seus ativos, simplificando a rede 
de controle sobre as centrais (Pelai, 2006). Até 2005, há poucas mudanças em relação aos 
grupos controladores, exceto pela redução gradual da participação do capital estrangeiro e 
pelo aumento da participação da Petroquisa, que de 2002 em diante retoma ativamente seus 
investimentos no setor. 
Outro movimento indicado pelos dados refere-se ao maior equilíbrio na participação dos 
players.  As assimetrias na concentração de direitos de voto, que no período anterior a 
privatização se concentrava na Petroquisa e posteriormente à privatização na Odebrecht, 
apresentaram tendência à redução, implicando em uma correlação de forças mais 
equilibrada no controle do setor. Neste sentido, não só o aumento da participação da 
Petroquisa contribuiu como também o aumento da participação dos outros grupos, 





Tabela 08 - Porcentagem dos direitos de votos no setor petroquímico (2002/2005) 
Grupos Econômicos Direitos de voto no setor 
2002 
Grupo Odebrecht 13,91% 
Suzano Holding S.A. 11,04% 
Dow Química S.A. 5,36% 
Holding Vila Velha (Unipar) 5,42% 
Grupo Ultra 3,99% 
Basell S.A. 3,27% 
Petrobrás Química S.A. 2,88% 
Grupo Mariani 2,23% 
2005 
Grupo Odebrecht 12,81% 
Suzano Holding S.A. 9,17% 
Holding Vila Velha (Unipar) 8,29% 
Petrobrás Química S.A. 7,55% 
Grupo Ultra 6,12% 
Dow Química S.A. 4,00% 
Grupo Mariani 2,40% 
Sumitomo 0,72% 
Fonte: elaboração própria a partir dos dados da ABIQUIM 
A estrutura de capital das centrais petroquímicas em 2005 ilustra bem a consolidação deste 
processo. Nota-se a redução dos níveis das pirâmides de controle e do número de grupos 
participantes do setor, resultando na simplificação das cadeias de controle após a 
reestruturação. Verifica-se também um maior equilíbrio na posição acionária dos quatro 
principais grupos controladores, e uma distribuição geográfica da área de atuação dos 
grupos mais clara. Com a conclusão da quarta central de matéria prima, a Rio Polímeros, os 
ativos da região sudeste passam a se concentrar principalmente nas mãos do grupo Ultra, 
Geyer (Unipar) e Suzano, enquanto a Odebrecht concentrou sua atuação principalmente na 
região sul e nordeste. A Petroquisa, após a retomada dos investimentos no setor, torna-se a 
única empresa com atuação em todos os pólos. As aquisições e a consolidação dos ativos 
pelos grupos que permaneceram permitiu também que algumas empresas aumentassem seu 






Figura 03 – Estrutura de controle dos principais grupos sobre as centrais petroquímicas – 2005 (em 
porcentagem do capital votante) 
 
Fonte: elaboração própria a partir dos dados da ABIQUIM 
A partir de 2005, a reestruturação do setor seguindo uma lógica de melhor alinhamento dos 
direitos de propriedade começou a expor seus limites, principalmente aqueles relativos ao 
pequeno porte dos grupos nacionais. Um dos efeitos mais visíveis foi a continuação do 
processo de saída de alguns grupos de maior porte, como o Grupo Mariani, a absorção dos 
ativos do Grupo Ipiranga pela Odebrecht e pela Petrobrás e a criação da Quattor 
incorporando os ativos da Suzano Holding no setor e associando a participação do Grupo 
Geyer na petroquímica com a Petroquisa. A saída destes grupos possibilitou o aumento da 
participação de outros que até então não apareciam entre os principais controladores do 
setor, como são os casos da Unigel S.A. e dos grupos Peixoto de Castro e Mossi & 
Ghisolfi39, de origem italiana. Ou seja, foi sobretudo nas novas formas de associação entre 
os grupos incumbentes na indústria petroquímica que o pequeno porte dos grupos nacionais 
demonstrou sua importância estrutural para o setor. 
A Odebrecht que apresentou uma clara estratégia de integração vertical entre primeira e 
segunda geração, com a verticalização do pólo de Camaçari através da aquisição do 
                                                 
39 Apesar destes grupos não possuírem participação direta nas centrais petroquímicas, sua participação 
concentrada principalmente na segunda geração vêm permitindo que se tornem players de destaque em alguns 
produtos, como é o caso do grupo Mossi & Ghisolfi na produção de fibras sintéticas. 
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controle total da Norquisa e a criação da Braskem, porém não levou a frente sua tentativa 
de troca de ativos com a Petrobrás para prosseguir com a verticalização do pólo de Triunfo. 
De outra forma, a absorção dos ativos do Grupo Ipiranga pela Odebrecht e pela Petrobrás 
criou uma associação clara entre as duas empresas no comando dos pólos de Camaçari e 
Triunfo. Esta associação entre Odebrecht e Petroquisa foi mantida também na formação da 
Paulínia Petroquímica, integrada à Refinaria de Paulínia (Replan) e constituindo mais um 
pólo petroquímico. Isto demonstra que esta associação parece estar diretamente ligada a 
estratégia de médio prazo dos dois players. De forma semelhante, o Comperj está sendo 
constituído a partir da associação entre Petroquisa, Grupo Ultra e BNDESPAR. Este pólo 
representa portanto uma ampliação da participação do Grupo Ultra e do BNDESPAR, este 
último, mais uma forma de participação do Estado que retorna ativamente ao setor após ter 
sido expurgada no processo de privatização. 
Tabela 09 - Porcentagem dos direitos de votos no setor petroquímico (2007) 
Grupos Econômicos 
Direitos de voto no 
setor 
2007 
Petrobrás S.A. 9,12% 
Grupo Mossi & Ghisolfi 5,85% 
Grupo Odebrecht 5,72% 
Holding Vila Velha 4,14% 
Unigel S.A. 3,39% 
Dow Química S.A. 3,33% 
Grupo Peixoto Castro 3,32% 
CEPSA 2,45% 
Fonte: elaboração própria a partir dos dados da ABIQUIM 
A consolidação da Rio Polímeros, do Comperj e do pólo de Paulínia já representa a 
constituição desta nova fase de investimentos na petroquímica nacional, assim como alguns 
outros projetos mais isolados (Silveira et alli, 2008). Esta leva de expansão da capacidade 
instalada demonstra que o primeiro momento da reestruturação pós-privatização parece 
consolidado, começando outro momento em que a temática envolve principalmente os 
investimentos produtivos e em menor medida a movimentação patrimonial. No caso deste 
ciclo de investimentos, a movimentação patrimonial está ligada principalmente a 
incapacidade dos grupos nacionais em realizar estes investimentos de maior vulto sozinhos. 
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Este é ponto em que se retoma a temática geral do trabalho. A nova fase de estruturação 
patrimonial do setor a partir de 2006 resgata em alguns casos as velhas parcerias tripartites 
– como deverá ser o caso do Comperj –, e em outros as parcerias entre Estado e grupos 
locais – como a Quattor e o conjunto de ativos em posse conjunta da Petroquisa e Braskem. 
Contudo, este processo não recria os padrões pré-privatização. Em primeiro lugar, porque 
os grupos nacionais que atuam atualmente na petroquímica fortaleceram suas posições no 
setor reduzindo a assimetria que existia entre eles e a Petroquisa no período anterior à 
privatização. Em segundo lugar, porque não existem mais os conselhos de desenvolvimento 
que permitiam que a Petrobrás ocupasse um lugar privilegiado nos fóruns de decisão sobre 
os investimentos públicos, sendo portanto sua atuação mediada pela ordem de prioridades 
da própria empresa e por sua própria capacidade de investimentos. 
Figura 04 – Estrutura de controle dos principais grupos sobre as centrais petroquímicas – 2008/2009 (ainda 
em consolidação) (em porcentagem do capital votante) 
Fonte: elaboração própria a partir dos dados da CVM 
Pela figura acima, observa-se que houve a formação de dois caminhos de atuação dos 
players. Um formado pela associação entre Odebrecht e Petrobrás, com ativos reunidos em 
torno dos pólos de Camaçari, Triunfo e Paulínia e outro em torno da Quattor, Petrobrás e 
BNDESPAR concentrado no sudeste, apontando para a possível formação da Petroquímica 
do Sudeste. Percebe-se que houve redução no número de grupos envolvidos no comando 
85 
 
das centrais e a tentativa de consolidação dos ativos destes grupos, simplificando a estrutura 
de governança do setor. Nota-se no entanto, que não há estruturas de controle isoladas 
sobre as centrais petroquímicas, ou seja, que o exercício de controle sobre os ativos 
estratégicos é realizado de forma compartilhada em todos os casos. 
A hipótese defendida aqui é que este processo guarda semelhanças com a reestruturação 
dos outros setores privatizados. A concentração de capital ocorrida após a privatização nos 
outros setores ocorreu na maioria dos casos através da associação entre os grandes players 
constituídos durante o processo de privatização e instituições ligadas ao Estado. A principal 
razão se deve a natureza das instituições centralizadoras de capital no Brasil, que no 
contexto da economia local, são aquelas que possuem vantagens em tamanho e custo de 
capital. Não só as grandes empresas públicas, como Petrobrás, Eletrobrás e BNDESPAR, 
com também os fundos de pensão e investimentos das empresas e bancos públicos. 
A natureza dos investidores institucionais no Brasil acaba reproduzindo certos padrões de 
associação que existiam no período anterior a privatização. Embora o controle na maioria 
dos casos tenha sido retirado da União, o processo de reestruturação pelo qual passou os 
setores privatizados acabou minimizando o impacto que a privatização causou na 
participação do Estado na economia. Sendo que em muitos casos, a privatização resultou 
apenas em uma “troca de guarda” entre capital público e privado, com o último assumindo 
o controle dos setores de maior intensidade de capital, porém fortemente apoiado na 
presença estatal. O que se presenciou nos diversos setores privatizados foi que o processo 
de concentração que teve início após os leilões das propriedades estatais foi acompanhado 
pelo aumento destas formas de associação.  
A reentrada da Petroquisa no setor e o aumento recente da participação do BNDESPAR 
representam uma dinâmica comum na economia brasileira, dado que os grupos econômicos 
locais são de pequeno porte e uma vez expostos ao acirramento das pressões competitivas 
durante a década de oitenta tenderam a redução do seu grau de diversificação (Ruiz, 1997). 
A existência de poucos players, com baixa diversificação e de pequeno porte internacional 
resultam na dificuldade de evitar o padrão associativo em negócios de grande vulto ou de 
risco mais elevado. Como resultado também da baixa diversificação dos grupos nacionais, 
as associações entre players de diferentes setores tampouco é comum, neste caso, cria-se 
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uma necessidade de buscar associações com grupos estrangeiros ou com instituições 
financeiras. Nestas condições, a participação do Estado se recompõe de duas formas, via a 
participação das empresas estatais em alguns empreendimentos privados ou através de suas 
instituições financeiras. 
A mudança recente da estratégia da Petrobrás em relação à composição acionária do 
Comperj serve para corroborar a interpretação dada aqui ao processo de reestruturação 
patrimonial do setor. Após a relutância dos potenciais sócios a seguirem a estratégia da 
Petrobrás de constituir um pólo integrado verticalmente e horizontalmente na segunda 
geração, a empresa reviu sua estratégia e apresentou um novo plano de composição 
acionária do pólo no qual a segunda geração será desmembrada em empresas de acordo 
com suas atividades e independentes entre si (O Estado de São Paulo, 2009). Deste modo, 
recriando o modelo organizacional típico da constituição dos pólos petroquímicos durante 
os anos setenta, e descrito no segundo capítulo. 
Recapitulando, não há motivo para supor uma convergência da indústria petroquímica local 
com os padrões de governança da indústria petroquímica internacional devido às 
características do sistema local. Tendo em vista este fato, o planejamento da indústria local 
deve ter em mente as características típicas da associação entre capitais no Brasil, como a 
existência de poucos players e a forma de centralização que as poupanças privadas 
assumem aqui. Estes pontos serão tratados em conjunto na parte conclusiva, na qual se 




Entre o seleto grupo de livros de economia no século XX que podem ser considerados 
“clássicos”, poucos, como o livro de Berle e Means (1932), conseguiram ser tão 
amplamente recebidos. A obra, pelas décadas que seguiram sua publicação, tornou-se 
referência para a constituição de um longo debate dentro de diversas correntes do 
pensamento econômico. A crise de 29 e o impacto dos livros de Keynes compuseram um 
cenário no qual a principal mensagem deixada pelo trabalho de Berle e Means não poderia 
ter sido entendida de outra forma. A conjunção da crise com a crítica ao comportamento 
que o mercado de capitais muitas vezes permitia aos gestores do capital incentivou uma 
leitura centrada principalmente nos conflitos entre a esfera financeira e a produtiva. 
Embora sem negar a problemática apontada pelos autores, neste trabalho se buscou fugir 
deste tipo de enfoque. Ao longo deste texto tentou-se manter a coesão entre as partes que o 
constituem através da descrição de como certas exigências da esfera produtiva impõem 
reflexos na esfera financeira40. Para isto, a pesquisa foi concentrada no estudo da evolução 
de um setor industrial específico, no intuito principal de explicitar a dinâmica própria do 
setor, olhando para seus players e suas especificidades, para se chegar a como são criadas 
certas características da esfera financeira. 
Na primeira parte, a principal intenção era demonstrar a partir do diálogo com algumas 
teorias da organização industrial, como certas formulações são incompletas quando 
descontextualizada do ambiente competitivo e institucional aos quais as firmas estão 
inseridas. A tentativa “re-contextualizar” estas teorias leva a formulações teóricas que 
primam pela singularidade das estruturas locais. As complementaridades que se criam entre 
as diversas instituições que fazem parte da atividade econômica resultam em um sistema 
que oferece resistência às mudanças. Neste sentido, a estrutura de capital e os critérios de 
governança estabelecidos no mercado aberto, como integrantes deste sistema, também estão 
sujeitos a esta lógica. 
                                                 
40 De forma semelhante, A. Singh (1998) argumentou defendendo a forma de organização financeira do 
Modelo Asiático das críticas feitas pelas instituições multilaterais durante a crise asiática. 
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No segundo capítulo foram apresentados a constituição internacional do setor, suas 
especificidades setoriais e o processo de formação da petroquímica nacional. Procurou-se 
ressaltar como o esforço de implantação do setor, dadas as possibilidades da economia 
local, resultou em um modelo organizacional diferente do padrão que as grandes empresas 
pioneiras seguiram durante a expansão internacional da petroquímica. Também se procurou 
demonstrar a estrutura de capital resultante do arranjo constituído para a formação deste 
setor no Brasil, e apontá-lo como resultado intencional de determinada política industrial 
tendo em vista as exigências que a base técnica impunha sobre a escala produtiva e o 
volume de capital dos empreendimentos petroquímicos. 
O terceiro capítulo descreve as características gerais do mercado de capital brasileiro. A 
razão de adotar esta ordem de exposição é ressaltar a importância das estruturas de capital 
setoriais na contribuição para a definição das características do mercado aberto e dos 
critérios de governança que serão adotados pelas partes envolvidas. Isto é, cada trajetória de 
desenvolvimento setorial trás consigo a formação de determinada estrutura de capital, o 
conjunto delas contribui fortemente na configuração que assume o mercado aberto. Em 
outros termos, o processo de industrialização deixa uma pesada herança na conformação 
das estruturas financeiras de determinado país. 
Esta relação é mais forte especialmente fora dos mercados de capital anglo-saxônicos, quer 
dizer, nos mercados que apresentam a propriedade do capital acionário menos pulverizada. 
Nestes mercados o montante de ações em circulação em relação ao total é geralmente 
reduzido significando que entre as funções que os mercados de capital podem assumir, 
somente algumas são importantes neste caso. Ou seja, as funções tipicamente apontadas 
como as principais do mercado aberto, como a diversificação das combinações possíveis 
das formas de financiamento dos empreendimentos, obtenção de liquidez por parte dos 
investidores das empresas e a possibilidade da utilização das ações na compensação de 
empregados e fornecedores (Lazonick, 2008:16), geralmente desempenham um papel 
secundário nos mercados mais concentrados. Em mercados como o brasileiro, sobressai 
como principal função do mercado aberto a atuação como mercado de controle, em outras 
palavras, sua utilização como mecanismo de venda e compra do controle sobre ativos 
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estratégicos e como mecanismo de exercício de controle compartilhado sobre os 
empreendimentos. 
Também neste mesmo sentido, o terceiro capítulo demonstra através da análise realizada 
sobre o processo de reestruturação da petroquímica nacional como certas estruturas quando 
criadas tendem a se manter exercendo influência sobre as possibilidades de interação 
estratégica entre os grupos privados. Resultando em certa inércia quanto aos arranjos 
institucionais em uma economia. Este efeito acaba se prolongando até a esfera financeira 
em decorrência da complementaridade entre as várias estruturas que suportam a atividade 
econômica.  Logo, criando empecilhos para a convergência internacional em direção a 
qualquer padrão de governança corporativa. 
Em suma, grosso modo pode-se dizer que este trabalho ao contrário de se concentrar 
naqueles pontos que são fontes de perturbações e instabilidade, manteve-se o foco nos 
fatores que permitem certo continuísmo ao sistema. Representado pela cristalização das 
formas institucionais que servem de mecanismos de coordenação e solução de conflitos 
entre os agentes. Ao mesmo tempo, se tentou demonstrar como a cristalização destas 
formas limita a capacidade de reestruturação dos setores produtivos. Esperando, neste 
sentido, contribuir para que as análises sobre os processos de reestruturação setoriais 
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ANEXOS – Tabelas 
Resultado final da venda das empresas do sistema Petroquisa (1994/1996) 
Participação acionária 
Empresa Principais acionistas 
antes depois 
Ultraquímica 60,60% 69,30% 
Petroquisa 18,50% 0,60% 
Grupo Monteiro Aranha 11,30% 11,30% 
Dresdner - 8,90% 
Gboex - 0,20% 
Oxiteno 
outros 9,60% 9,60% 
Petroquisa 67,80% 17,50% 
UNIPAR 28,90% 30,00% 
Banco Ind. E Com. 1,30% 2,50% 
Bradesco 0,80% 0,80% 
Odebrecht 0,70% 0,70% 
EDN 0,60% 0,60% 
Consórcio Polinvest - 13,00% 
participação dos empregados - 9,80% 
PoliBrasil - 6,80% 
San Felipe Adm. e participações - 6,30% 
Fundo Privainvest - 4,50% 
outros fundos de prev. privada - 1,70% 
capital estrangeiro - 0,30% 
PQU 
outros - 5,50% 
Petroquisa 35,50% - 
Rhodia 35,50% 48,00% 
COPENE 26,00% 48,00% 
ACRINOR 
UNIGEL 4,00% 4,00% 
Petroquisa 23,10% - 
COPENE 15,40% 20,50% 
Petroflex 56,30% 71,50% 
Governo Est. de Pernambuco 5,20% 5,20% 
Coperbo 
outros 2,80% 2,80% 
Petroquisa 33,30% - 
Ipiranga 33,30% 60,00% POLISUL 
Hoescht 33,30% 40,00% 
Petroquisa 20,00% - 
PETROPAR 30,00% 37,50% 
PPH 
Himont 30,00% 37,50% 
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Odebrecht 20,00% 25,00% 
Petroquisa 31,50% - 
UNIPAR 31,50% 31,50% 
Odebrecht 31,50% 62,90% 
Bank America 4,40% 4,40% 
Poliolefinas 
Hanover 1,20% 1,20% 
Petroquisa 33,30% - 
EPB 33,30% 66,70% 
Mitsubishi Chemicals 19,00% 19,00% 
CPC 
Nisso Iwai 14,30% 14,30% 
Petroquisa 23,20% - 
COPENE 40,30% 50,00% Salgema 
EPB 36,50% 50,50% 
Salgema 49,00% 49,00% 
Petroquisa 36,90% - 
Apply - 36,90% 
CQR 
outros 14,10% 14,10% 
Petroquisa 49,30% - 
Petroquímica da Bahia 50,00% 99,30% PRONOR 
outros 0,70% 0,70% 
Petroquisa 24,60% - 
Petroquímica da Bahia 17,50% 19,80% Nitrocarbono 
PRONOR 57,90% 80,20% 
Petroquisa 23,70% - 
PRONOR 73,60% 73,60% 
BBM 0,50% 0,50% 
Atrium DTVM - 23,70% 
CBP 
outros 2,20% 2,20% 
Petroquisa 33,30% - 
CONEPAR 33,30% 66,70% 
Mitsubishi Chemicals 16,70% 16,70% 
Polialden 
Nisso Iwai 16,70% 16,70% 
Petroquisa 33,20% - 
CONEPAR 33,20% 66,50% 
Mitsubishi Chemicals 27,90% 27,90% 
Nisso Iwai 5,40% 5,40% 
CIQUINE 
outros 0,30% 0,30% 
Petroquisa 30,00% - 
CONEPAR 20,00% 35,50% 
Suzano Petroquímica 20,00% 35,50% 
Sumitomo 20,00% 20,00% 
POLITENO 
Itochu 10,00% 10,00% 
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Petroquisa 40,00% - 
Nitriflex 
ITAP S.A. 60,00% 100,00% 
Petroquisa 36,20% 5,60% 
NORQUISA 25,70% 36,40% 
participação dos empregados - 3,10% 
oferta pública - 3,10% 
outros 38,00% 38,00% 
COPENE 
outros fundos de prev. privada - 1,20% 
Petroquisa 42,90% - 
Suzano Petroquímica 30,00% 72,90% Polipropileno 
Cevekol 27,20% 27,20% 
Petroquisa 49,60% - 
Poliolefinas 49,60% 49,60% 
Ipiranga 0,40% 0,40% 
Polipropileno 0,40% 0,40% 
KOPPOL 
Suzano Petroquímica - 49,60% 
Monsanto 48,30% 48,30% 
UNIGEL 27,80% 50,90% 
Petroquisa 23,00% - 
CBE 
outros 0,80% 0,80% 
Petroquisa 100,00% - 
Suzano Petroquímica - 20,40% 
NORQUISA - 10,40% 
UNIPAR - 10,20% 
Coperbo - 10,00% 
outros fundos de prev. privada - 26,00% 
outras instituições financeiras - 2,60% 
capital estrangeiro - 0,40% 
participação dos empregados - 10,00% 
Petroflex 
outros - 10,00% 
Petroquisa 67,20% 15,00% 
BNDESPAR 30,70% - 
Poliolefinas 0,70% 0,70% 
Polisul 0,20% 0,20% 
PPH 0,20% 0,20% 
Consórcio PPE - 28,80% 
Triunfo 0,60% 0,60% 
Petroflex 0,30% 0,30% 
White Martins 0,10% 0,10% 
participação dos empregados - 10,00% 
oferta pública - 10,00% 
COPESUL 
instituições financeiras - 17,00% 
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capital estrangeiro - 4,80% 
outros fundos de prev. privada - 7,10% 
outros - 5,40% 
Petroquisa 92,50% - 
BNDESPAR 7,50% - 
Fragoso Pires - 99,90% 
Alcalis 
participação dos empregados - 0,10% 
Fonte: Cário (1997) 
 
 
Evolução da concentração dos direitos de voto em propriedade dos 
principais grupos controladores 
Grupos Econômicos Direitos de voto no setor 
1994 
Petrobrás Quimica S.A. 16,46% 
Grupo Odebrecht 6,54% 
Nemo Feffer S.A. 3,88% 
Dow Química S.A. 3,28% 
Banco Econômico 3,25% 
Grupo Ultra 2,86% 
Holding Vila Velha 1,98% 
Cevekol S.A. 1,87% 
1999 
Grupo Odebrecht 16,87% 
Nemo Feffer S.A. 11,78% 
Banco Econômico 5,76% 
Holding Vila Velha 4,98% 
Dow Química S.A. 4,53% 
Grupo Ultra 3,48% 
Basell S.A. 3,01% 
Grupo Mariani 2,63% 
2002 
Grupo Odebrecht 13,91% 
Suzano Holding S.A. 11,04% 
Dow Química S.A. 5,36% 
Holding Vila Velha 5,42% 
Grupo Ultra 3,99% 
Basell S.A. 3,27% 
Petrobrás Química S.A. 2,88% 




Grupo Odebrecht 12,81% 
Suzano Holding S.A. 9,17% 
Holding Vila Velha 8,29% 
Petrobrás Química S.A. 7,55% 
Grupo Ultra 6,12% 
Dow Química S.A. 4,00% 
Grupo Mariani 2,40% 
Sumitomo 0,72% 
2007 
Petrobrás S.A. 9,12% 
Grupo Mossi & Ghisolfi 5,85% 
Grupo Odebrecht 5,72% 
Holding Vila Velha 4,14% 
Unigel S.A. 3,39% 
Dow Química S.A. 3,33% 
Grupo Peixoto Castro 3,32% 
CEPSA 2,45% 




ANEXOS – Cálculo da matriz [Y] de controle integrado 
Dada a expressão inicial, 
Y = A - D(Y)A + YA    (1) 
Fatoração a expressão obtém-se: 
Y - YA = A - D[Y]A 
Y(I - A) = (I - D[Y])A 
(I - D[Y])-1Y = A(I - A)-1   (2) 
Fatorando novamente a equação inicial, pode-se obter uma expressão para D[Y]: 
Y = (I + Y - D[Y])A 
D[Y] = D[(I + Y - D[Y])A] 
D[Y] = D[(I + Y - D[Y])].D[A] 
D[Y] = D[A]    (3) 
Substituindo (3) em (2): 
(I - D[A])-1Y = A(I - A)-1 
D[(I - A)-1]Y = A(I - A)-1 







ANEXOS – Resultados obtidos da matriz de controle integrado [Y] 
Matriz [Y] (1994) – Parte 1-A 
  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 
acrinorh 1 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 
economic 2 0,01 0,00 0,00 0,13 0,39 0,02 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,69 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
cevekolh 3 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 
ciquineh 4 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,06 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 
coneparh 5 0,01 0,00 0,00 0,33 0,00 0,05 0,01 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 
copenesa 6 0,26 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,19 0,00 0,00 
copenorh 7 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
copesulh 8 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
cpcquimi 9 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,06 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 
detenqui 10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
dowquimi 11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
EDNQUIMI 12 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 
ESAEQUIM 13 0,01 0,00 0,00 0,18 0,56 0,03 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 
gmariani 14 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 
odebrech 15 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,13 0,33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
gultrasa 16 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Himontme 17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
hoechtsa 18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Ipirpqsa 19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
nisshoiw 20 0,01 0,00 0,00 0,17 0,00 0,03 0,00 0,00 0,17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 
itochusa 21 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
gmaranha 22 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
metanorh 23 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,73 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
mitsubis 24 0,01 0,00 0,00 0,17 0,00 0,03 0,00 0,00 0,17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 




Matriz [Y] (1994) – Parte 1-B 
  26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50 
acrinorh 1 0,10 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
economic 2 0,04 0,00 0,00 0,00 0,13 0,00 0,00 0,00 0,13 0,00 0,00 0,00 0,00 0,08 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
cevekolh 3 0,07 0,00 0,08 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,13 0,00 0,27 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ciquineh 4 0,12 0,00 0,00 0,01 0,58 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
coneparh 5 0,09 0,00 0,00 0,01 0,33 0,00 0,00 0,00 0,33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
copenesa 6 0,03 0,00 0,00 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
copenorh 7 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
copesulh 8 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
cpcquimi 9 0,12 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
detenqui 10 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
dowquimi 11 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
EDNQUIMI 12 0,10 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ESAEQUIM 13 0,05 0,00 0,00 0,01 0,18 0,00 0,00 0,00 0,18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
gmariani 14 0,07 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
odebrech 15 0,04 1,00 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,67 0,00 0,00 0,00 0,62 0,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,32 0,00 
gultrasa 16 0,05 0,00 0,51 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,83 0,00 0,00 
Himontme 17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,38 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
hoechtsa 18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Ipirpqsa 19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
nisshoiw 20 0,06 0,00 0,00 0,01 0,17 0,00 0,00 0,00 0,17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
itochusa 21 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
gmaranha 22 0,01 0,00 0,11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
metanorh 23 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
mitsubis 24 0,06 0,00 0,00 0,01 0,17 0,00 0,00 0,00 0,17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 





Matriz [Y] (1994) – Parte 2-A 
  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 
norquisa 26 0,12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,48 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,09 0,00 0,00 
Odebquim 27 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,13 0,33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
oxitenoh 28 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 
ptroflex 29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
petronor 30 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 
pplastic 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
PTriunfo 32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ptrquisa 33 0,52 0,00 0,00 0,33 0,00 0,65 0,44 0,18 0,33 0,36 0,00 0,33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,60 0,00 0,00 
polialde 34 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 
plibrind 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
poliolef 36 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
PPpileno 37 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 
polisulh 38 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
politeno 39 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 
PPHindsa 40 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
PQUniaoh 41 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
primerah 42 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
pronorsa 43 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 
rhodiasa 44 0,35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
shellbra 45 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
sumitomo 46 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
suzpacel 47 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ultraqui 48 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 
uniparsa 49 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 





Matriz [Y] (1994) – Parte 2-B 
  26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50 
norquisa 26 0,01 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Odebquim 27 0,04 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,67 0,00 0,00 0,00 0,62 0,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,32 0,00 
oxitenoh 28 0,08 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ptroflex 29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
petronor 30 0,21 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
pplastic 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
PTriunfo 32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ptrquisa 33 0,36 0,00 0,18 0,13 0,33 0,00 0,45 0,00 0,33 0,47 0,00 0,43 0,33 0,30 0,00 0,68 0,00 0,49 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
polialde 34 0,09 0,00 0,00 0,01 0,42 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
plibrind 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
poliolef 36 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
PPpileno 37 0,10 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,48 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
polisulh 38 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
politeno 39 0,10 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
PPHindsa 40 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
PQUniaoh 41 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
primerah 42 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
pronorsa 43 0,14 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
rhodiasa 44 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
shellbra 45 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
sumitomo 46 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
suzpacel 47 0,05 0,00 0,00 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,14 0,00 0,30 0,00 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ultraqui 48 0,06 0,00 0,61 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
uniparsa 49 0,00 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,47 0,00 0,00 0,00 0,00 0,29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 





Matriz [Y] (1999) – Parte 1-A 
    1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 
economic 1 0,00 0,00 0,64 0,07 0,02 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
basellsa 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
coneparh 3 0,00 0,00 0,00 0,11 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
copenesa 4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
copesulh 5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
dowquimi 6 0,00 0,00 0,00 0,07 0,00 0,00 0,98 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
EDNQUIMI 7 0,00 0,00 0,00 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ESAEQUIM 8 0,00 0,00 0,64 0,07 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
gmariani 9 0,00 0,00 0,10 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
gultrasa 10 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,65 
intercap 11 0,00 0,00 0,36 0,04 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Ipirpqsa 12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,27 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
nisshoiw 13 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
itochusa 14 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
gmaranha 15 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,23 
mitsubis 16 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
nemofeff 17 0,00 0,00 0,00 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
norquisa 18 0,00 0,00 0,00 0,58 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Odebquim 19 0,14 0,00 0,27 0,11 0,27 0,00 0,00 0,14 0,00 0,00 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,15 0,00 0,00 0,92 1,00 0,77 1,00 0,00 
Odebrech 20 0,14 0,00 0,27 0,11 0,27 0,00 0,00 0,14 0,00 0,00 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,15 1,00 0,00 0,92 1,00 0,77 1,00 0,00 
OPEinvsa 21 0,00 0,00 0,00 0,00 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
OPPindsa 22 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
OPPprodu 23 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
OPPquimi 24 0,00 0,00 0,00 0,06 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,51 0,00 0,00 





Matriz [Y] (1999) – Parte 1-B 
  26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50 51 
economic 1 0,01 0,42 0,00 0,00 0,00 0,42 0,00 0,00 0,00 0,00 0,22 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
basellsa 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50 0,50 0,00 0,50 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
coneparh 3 0,02 0,66 0,00 0,00 0,00 0,66 0,00 0,00 0,00 0,00 0,35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
copenesa 4 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
copesulh 5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
dowquimi 6 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,13 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
EDNQUIMI 7 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ESAEQUIM 8 0,01 0,42 0,00 0,00 0,00 0,42 0,00 0,00 0,00 0,00 0,22 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
gmariani 9 0,01 0,07 0,00 0,00 0,00 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00 0,58 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
gultrasa 10 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
intercap 11 0,01 0,24 0,00 0,00 0,00 0,24 0,00 0,00 0,00 0,00 0,13 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Ipirpqsa 12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
nisshoiw 13 0,00 0,17 0,00 0,00 0,00 0,17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
itochusa 14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
gmaranha 15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
mitsubis 16 0,00 0,17 0,00 0,00 0,00 0,17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
nemofeff 17 0,21 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50 0,50 0,75 0,50 0,35 0,04 0,00 0,00 1,00 0,00 1,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
norquisa 18 0,12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Odebquim 19 0,06 0,18 0,00 0,00 0,00 0,18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,63 0,00 0,00 0,00 0,39 0,39 0,39 0,00 
Odebrech 20 0,06 0,18 0,00 0,00 0,00 0,18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,63 0,00 0,00 0,00 0,39 0,39 0,39 0,00 
OPEinvsa 21 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
OPPindsa 22 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
OPPprodu 23 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
OPPquimi 24 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,63 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 





Matriz [Y] (1999) – Parte 2-A 
  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 
ptroflex 26 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
petronor 27 0,00 0,00 0,00 0,14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,24 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
pplastic 28 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
PTriunfo 29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ptrquisa 30 0,00 0,00 0,00 0,15 0,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
polialde 31 0,00 0,00 0,00 0,14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,24 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Plibrpar 32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
plibrind 33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
PPpartic 34 0,00 0,00 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
PPpileno 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
politeno 36 0,00 0,00 0,00 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
PQUniaoh 37 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
primerah 38 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
pronorsa 39 0,00 0,00 0,18 0,11 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
sppnemoh 40 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
sumitomo 41 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
suzpacel 42 0,00 0,00 0,00 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
suzanoqu 43 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
trikemsa 44 0,00 0,00 0,00 0,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,16 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Ultrapar 45 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,65 
unigelsa 46 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
UCarbide 47 0,00 0,00 0,00 0,07 0,00 0,00 0,98 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
uniparpo 48 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,31 0,00 0,00 
Unipares 49 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,31 0,00 0,00 
Unipindq 50 0,37 0,00 0,24 0,03 0,02 0,00 0,00 0,37 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,31 0,00 0,00 




Matriz [Y] (1999) – Parte 2-B 
  26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50 51 
ptroflex 26 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
petronor 27 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
pplastic 28 0,00 0,00 0,00 0,29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
PTriunfo 29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ptrquisa 30 0,03 0,00 0,00 0,45 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
polialde 31 0,03 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Plibrpar 32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 1,00 0,00 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
plibrind 33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
PPpartic 34 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
PPpileno 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
politeno 36 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
PQUniaoh 37 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
primerah 38 0,00 0,00 0,00 0,25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
pronorsa 39 0,02 0,12 0,00 0,00 0,00 0,12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
sppnemoh 40 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
sumitomo 41 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
suzpacel 42 0,21 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50 0,50 0,75 0,50 0,35 0,04 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
suzanoqu 43 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50 0,50 0,75 0,50 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
trikemsa 44 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Ultrapar 45 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
unigelsa 46 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
UCarbide 47 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,13 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
uniparpo 48 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 
Unipares 49 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Unipindq 50 0,11 0,16 0,00 0,00 0,00 0,16 0,00 0,00 0,00 0,00 0,08 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00 0,00 0,00 




Matriz [Y] (2002) – Parte 1-A 
  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 
basellsa 1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
braskemh 2 0,00 0,01 1,00 0,29 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,92 1,00 0,00 0,20 0,00 0,00 
coneparh 3 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 
copesulh 4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
dowquimi 5 0,00 0,04 0,04 0,01 0,00 1,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,12 0,00 0,00 0,00 0,03 0,04 0,00 0,01 0,00 0,00 
EDNQUIMI 6 0,00 0,04 0,04 0,01 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,12 0,00 0,00 0,00 0,03 0,04 0,00 0,01 0,00 0,00 
ESAEQUIM 7 0,00 0,01 0,64 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 
gmariani 8 0,00 0,05 0,05 0,02 0,00 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00 0,05 0,05 0,00 0,01 0,00 0,00 
gultrasa 9 0,00 0,02 0,02 0,01 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 0,00 0,00 0,00 0,02 0,02 0,65 0,00 0,00 0,00 
Ipirpqsa 10 0,00 0,00 0,00 0,29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
nisshoiw 11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
itochusa 12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
gmaranha 13 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,23 0,00 0,00 0,00 
mitsubis 14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
norquisa 15 0,00 0,31 0,31 0,09 0,00 0,00 0,31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,29 0,31 0,00 0,06 0,00 0,00 
odebinve 16 0,00 0,13 0,13 0,04 0,00 0,00 0,13 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,41 0,00 0,00 0,00 0,12 0,13 0,00 0,03 0,00 0,00 
Odebquim 17 0,00 0,58 0,58 0,17 0,00 0,00 0,58 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,42 1,00 0,00 0,00 0,54 0,58 0,00 0,12 0,00 0,00 
Odebrech 18 0,00 0,58 0,58 0,17 0,00 0,00 0,58 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,42 1,00 1,00 0,00 0,54 0,58 0,00 0,12 0,00 0,00 
OPEinvsa 19 0,00 0,00 0,00 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
OPPquimi 20 0,00 0,00 0,00 0,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,92 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
oxitenoh 21 0,00 0,03 0,03 0,01 0,00 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00 0,03 0,03 0,00 0,01 0,00 0,00 
ptroflex 22 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
pplastic 23 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,29 





Matriz [Y] (2002) – Parte 1-B 
  25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 
basellsa 1 0,00 0,00 0,50 0,50 0,00 0,00 0,50 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
braskemh 2 0,00 0,66 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,65 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
coneparh 3 0,00 0,66 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
copesulh 4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
dowquimi 5 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,13 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
EDNQUIMI 6 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ESAEQUIM 7 0,00 0,42 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,23 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
gmariani 8 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,58 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
gultrasa 9 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Ipirpqsa 10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
nisshoiw 11 0,00 0,17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
itochusa 12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
gmaranha 13 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
mitsubis 14 0,00 0,17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,23 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
norquisa 15 0,00 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
odebinve 16 0,00 0,08 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,08 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Odebquim 17 0,00 0,38 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,38 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Odebrech 18 0,00 0,38 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,38 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
OPEinvsa 19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
OPPquimi 20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,64 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
oxitenoh 21 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ptroflex 22 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
pplastic 23 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 





Matriz [Y] (2002) – Parte 2-A 
  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 
ptrquisa 25 0,00 0,08 0,08 0,17 0,00 0,00 0,08 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 0,08 0,00 0,02 0,00 0,45 
polialde 26 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Plibrpar 27 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
plibrind 28 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Puniaosa 29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
PPpartic 30 0,00 0,03 0,03 0,01 0,00 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,09 0,00 0,00 0,00 0,03 0,03 0,00 0,01 0,00 0,00 
PPpileno 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
politeno 32 0,00 0,04 0,04 0,01 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,12 0,00 0,00 0,00 0,03 0,04 0,00 0,01 0,00 0,00 
PQUniaoh 33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
primerah 34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 
pronorsa 35 0,00 0,09 0,09 0,03 0,00 0,00 0,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,16 0,00 0,00 0,00 0,08 0,09 0,00 0,02 0,00 0,00 
sppnemoh 36 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 
sumitomo 37 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 
suzpacel 38 0,00 0,03 0,03 0,01 0,00 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,11 0,00 0,00 0,00 0,03 0,03 0,00 0,21 0,00 0,00 
suzanoqu 39 0,00 0,02 0,02 0,01 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 0,00 0,00 0,00 0,02 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 
trikemsa 40 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Ultrapar 41 0,00 0,02 0,02 0,01 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 0,00 0,00 0,00 0,02 0,02 0,65 0,00 0,00 0,00 
unigelsa 42 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
UCarbide 43 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
uniparpo 44 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Unipares 45 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Unipindq 46 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00 





Matriz [Y] (2002) – Parte 2-B 
  25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 
ptrquisa 25 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
polialde 26 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Plibrpar 27 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
plibrind 28 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Puniaosa 29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
PPpartic 30 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
PPpileno 31 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
politeno 32 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
PQUniaoh 33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
primerah 34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
pronorsa 35 0,00 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
sppnemoh 36 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
sumitomo 37 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
suzpacel 38 0,00 0,02 0,50 0,50 0,00 0,75 0,50 0,36 0,04 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 1,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
suzanoqu 39 0,00 0,01 0,50 0,50 0,00 0,75 0,50 0,01 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
trikemsa 40 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Ultrapar 41 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
unigelsa 42 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
UCarbide 43 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,13 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
uniparpo 44 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 
Unipares 45 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Unipindq 46 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,37 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00 0,00 0,00 





Matriz [Y] (2005) – Parte 1-A 
  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 
braskemh 1 0,01 0,29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,20 0,00 0,00 0,00 
copesulh 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
dowquimi 3 0,03 0,01 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,11 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 
EDNQUIMI 4 0,03 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,11 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 
gmariani 5 0,04 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,09 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 
gultrasa 6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Ipirpqsa 7 0,00 0,29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
itochusa 8 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
innovasa 9 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
norquisa 10 0,25 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00 
odebinve 11 0,60 0,17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,52 0,97 0,97 0,00 0,12 0,00 0,00 0,00 
Odebrech 12 0,61 0,18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,52 1,00 0,97 0,00 0,12 0,00 0,00 0,00 
oxitenoh 13 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ptroflex 14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
pplastic 15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,29 0,00 
PTriunfo 16 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 







Matriz [Y] (2005) – Parte 1-B 
  18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 
braskemh 1 1,00 0,00 0,00 0,35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
copesulh 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
dowquimi 3 0,03 0,00 0,00 0,01 0,13 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
EDNQUIMI 4 0,03 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
gmariani 5 0,04 0,00 0,00 0,01 0,00 0,58 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
gultrasa 6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Ipirpqsa 7 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
itochusa 8 0,00 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
innovasa 9 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
norquisa 10 0,25 0,00 0,00 0,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
odebinve 11 0,60 0,00 0,00 0,21 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Odebrech 12 0,61 0,00 0,00 0,21 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
oxitenoh 13 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ptroflex 14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
pplastic 15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
PTriunfo 16 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 







Matriz [Y] (2005) – Parte 2-A 
  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 
polialde 18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Puniaosa 19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
PPpartic 20 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
politeno 21 0,03 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,11 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 
PQUniaoh 22 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
pronorsa 23 0,07 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,16 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 
riopolsa 24 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
SPQparti 25 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
sumitomo 26 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
SUZANOPQ 27 0,03 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,13 0,00 0,00 0,00 0,11 0,00 0,00 0,00 
Ultrapar 28 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
unigelsa 29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
uniparpo 30 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Unipares 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Unipindq 32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00 








Matriz [Y] (2005) – Parte 2-B 
  18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 
polialde 18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Puniaosa 19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
PPpartic 20 0,02 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
politeno 21 0,03 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
PQUniaoh 22 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
pronorsa 23 0,07 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
riopolsa 24 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
SPQparti 25 0,01 0,00 0,00 0,35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
sumitomo 26 0,01 0,00 0,00 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
SUZANOPQ 27 0,03 0,00 0,96 0,36 0,07 0,00 0,33 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Ultrapar 28 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
unigelsa 29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
uniparpo 30 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 
Unipares 31 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Unipindq 32 0,00 1,00 0,00 0,00 0,37 0,00 0,33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00 0,00 0,00 








Matriz [Y] (2007) – Parte 1-A 






























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































DSMelast 2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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Matriz [Y] (2007) – Parte 1-B 
  31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 
acrinorh 1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
bndesparsa 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
braskemh 3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
BasfAG 4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Basfsa 5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Bayer 6 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
BayerAG 7 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
borealisbra 8 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
borealisg 9 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Carbocloro 10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
CBE 11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
CEPSA 12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ciaipiranga 13 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Cipatex 14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,61 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
copenorh 15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
copesulh 16 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
dowbra 17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
dowbrase 18 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
125 
 
dowquimi 19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Deten 20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
DSM 21 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
DSMelast 22 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
eleksa 23 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
fparisotto 24 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,77 0,00 
GPCastro 25 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
GrupoMG 26 0,00 1,00 1,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,51 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
gultrasa 27 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,66 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,66 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Ipirpqsa 28 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Innovasa 29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
itausa 30 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Matriz [Y] (2007) – Parte 2-A 
  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 
metanorh 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
MGpolister 32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
MGfibare 33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
MGpolim 34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
norquisa 35 0,00 0,00 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,12 0,00 0,00 0,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,12 0,00 0,00 
Odebrech 36 0,00 0,00 0,79 0,00 0,00 0,00 0,00 0,16 0,00 0,00 0,00 0,00 0,48 0,00 0,00 0,37 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,48 0,00 0,00 
oxitenoh 37 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Oxychem 38 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Petresa 39 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,71 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Petrobrasa 40 0,00 0,00 0,08 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,45 0,00 0,50 0,31 0,00 0,00 0,00 0,29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,45 1,00 0,00 
Petrom 41 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
pplastic 42 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
PQUniaoh 43 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Prosint 44 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
PTriunfo 45 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ptroflex 46 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ptrquisa 47 0,00 0,00 0,08 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,00 0,50 0,19 0,00 0,00 0,00 0,29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,00 0,00 
Puniaosa 48 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
126 
 
Rhodiaco 49 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
riopolsa 50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
solvayindp 51 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
solvayquim 52 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
suzanoqu 53 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
suzholsa 54 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Ultrapar 55 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
unigelpla 56 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
unigelsa 57 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Uniparsa 58 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
videolarh 59 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
vilavelh 60 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Matriz [Y] (2007) – Parte 2-B 
  31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 
metanorh 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
MGpolister 32 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,51 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
MGfibare 33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
MGpolim 34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
norquisa 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Odebrech 36 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,16 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
oxitenoh 37 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Oxychem 38 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Petresa 39 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Petrobrasa 40 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,71 0,02 1,00 0,00 0,00 0,17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Petrom 41 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
pplastic 42 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
PQUniaoh 43 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Prosint 44 0,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
PTriunfo 45 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ptroflex 46 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ptrquisa 47 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,71 0,02 0,00 0,00 0,00 0,17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Puniaosa 48 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
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Rhodiaco 49 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
riopolsa 50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
solvayindp 51 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
solvayquim 52 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
suzanoqu 53 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
suzholsa 54 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,09 0,00 0,00 0,20 0,00 0,00 0,00 0,33 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Ultrapar 55 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
unigelpla 56 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
unigelsa 57 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Uniparsa 58 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,55 0,00 0,00 0,10 0,00 1,00 0,00 0,33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
videolarh 59 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
vilavelh 60 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,32 0,00 0,00 0,06 0,00 0,57 0,00 0,19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,57 0,00 0,00 
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ANEXOS – Abreviações utilizadas na matriz [Y] 
Abreviação Empresa 
acrinorh Acrinor 
economic Banco Econômico 
basellsa Basell 
basfAG BASF A.G. 
basfsa Basf Brasil 
bayeAG Bayer A.G 
bayer Bayer Brasil 
bndesparsa Bndes Participações S/A 
borealisbra Borealis Brasil 
borealisg Borealis Group 
braskemh Braskem 
carbocloro Carbocloro 
CBE Companhia Brasileira de Estireno 
CEPSA CEPSA 
cevekolh Cevekol 









dowbra Dow Brasil 
DSM DSM 
DSMelast DSM Elastômeros 




fparisotto Família Parisotto 
gmariani Grupo Mariani 
gmaranha Monteiro Aranha S/A 
grupoMG Grupo Mossi & Ghisolfi 
gultrasa Grupo Ultra 










MGpolister M&G Poliéster 
MGfibare M&G Fibras e Resinas 
MGpolim M&G Polímeros 
mitsubis Mitsubishi 
nemofe Nemo Feffer S/A 
nisshoiw Nissho iwai 
norquisa Norquisa 
odebinve Odebpar Investimentos S/A 
Odebquim Odebrecht Química S/A 
Odebrech Odebrecht S/A 
OPEinvsa OPE Investimentos S/A 
OPPindsa OPP Petroquímica S/A 
OPPprodu OPP Produtos Petroquímicos S/A 
OPPquimi OPP química S/A 
oxitenoh Oxiteno 
petrobrasa Petrobrás S/A 
petronor Petronor 
pplastic Petroplastic Ltda. 




Plibrpar Polibrasil Participações S/A 
kiepepar Kieppe Particip. e Adm. Ltda 
plibrind Polibrasil S/A Indústria e Comércio 
Puniaosa Polietilenos Uniao S/A 
poliolef Poliolefinas 
PPpartic Polipropileno Participações S/A 





primerah Primera Ind. Com. 
pronorsa Pronor 
rhodiasa Rhodia 
riopolsa Rio polímeros 
shellbra Shell 
sppnemoh SPP Nemo 
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SPQparti SPQ Investimentos e Participações Ltda 
sumitomo Sumitomo 
suzpacel Suzano Papel Celulose 
SUZANOPQ SUZANO PETROQUIMICA S/A 
suzanoqu Suzano Química Ltda. 
trikemsa Trikem 
Ultrapar Ultrapar Part. S/A 
ultraqui Ultra Química 
unigelpla Unigel Plásticos 
unigelsa Unigel S/A 
UCarbide Union Carbide 
uniparsa Unipar 
uniparpo Unipar Polímeros 
Unipares Unipar Resinas S.A 
Unipindq Unipar Uniao de Ind. Quimicas S/A 
vilavelh Holding Vila Velha 
 
 
